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Ano novo, velhos e novos desafios

Armando Castelar Pinheiro e Silvia Matos

Na analise de conjuntura, o fim de ano é sempre uma oportunidade para revermos 0 que ocorreu no ano
que se encerra e alinharmos expectativas para aquele que comega.

Olhando para tras, vemos que o desempenho da economia foi marcado por dois tragos principais em 2021.
Primeiro, uma recuperagao que se mostrou forte no primeiro trimestre, mas que frustrou bastante depois disso,
em especial com uma reacdo menor que a esperada a vacinacao e ao parcial controle da pandemia. Segundo,
a inflagao que surpreendeu sistematicamente para cima, como ja fizera ao final de 2020, deixando o Banco
Central bem “atras da curva”, o que tera implicagdes importantes para o cendrio econémico de 2022.

O inicio de 2021, em especial o segundo trimestre, foi marcado por uma segunda onda de Covid, mas, ao
longo dos meses, houve melhora nas perspectivas de desempenho da economia. Em junho, o titulo do Boletim
foi “Atividade melhora no curto prazo, mas a aceleragao inflacionaria antecipa o fim dos estimulos monetarios”.
Naquele periodo revisamos a projecao de crescimento para 2021 de 4,2% para 4,8% e, no més seguinte, re-
vimos novamente, dessa vez para 5,2%. Porém, as expectativas jA contemplavam baixo crescimento para o
segundo e terceiro trimestres e maior aceleragao do PIB no ultimo trimestre do ano.

O avanco da vacinacao permitiria certa normalizacao da economia, principalmente dos setores que foram
mais afetados pela pandemia, como os servigos prestados as familias, mas haveria desaceleracdo no consumo
de bens. Além disso, ja alertavamos para uma desaceleragao do crescimento em 2022, para 1,7%, como tam-
bém para o risco de flexibilizacao do regime fiscal. Em especial, anteviamos que a desaceleracao da economia,
no contexto de disputa polarizada eleitoral, poderia levar a adogao de uma politica fiscal mais expansionista.
Ja entdo, o risco fiscal era visto como um dos principais fatores negativos para a recuperacdo da economia
brasileira, uma vez passado o efeito positivo do controle da pandemia.

No inicio do segundo semestre, a atividade se comportou conforme esperado, mas a pressao inflacionaria
foi mais intensa que o previsto: a crise hidrica, a taxa de cambio bastante depreciada, o prolongamento do cho-
que de oferta de insumos industriais e os precos elevados do petréleo contribuiram, em grande medida, para
este resultado.

Por sua vez, a inflacao alta e persistente reduziu as perspectivas de crescimento, pois, além de corroer o
poder de compra das familias, trouxe a necessidade de forte aperto monetario para conter o processo de ace-
leracao inflacionaria. Com isso, houve piora nas condicdes de crédito e do mercado de trabalho, que intensifi-
caram a desaceleracgéo.

Como esperado, a fragilidade das condicdes sociais, acirrada pela pandemia, em um momento de dispu-
ta eleitoral, aumentou a pressao politica por mais gastos. A forma como esse estimulo fiscal foi engendrado
acabou, porém, por ter impacto negativo sobre a economia. Isso porque nao trouxe apenas o efeito fiscal do
aumento de gastos, mas também alteracdes das regras fiscais, por motivos mais politicos que econémicos, o
que elevou significativamente a incerteza, em um contexto que os juros mais altos e a pressao por reajustes nas
despesas publicas ja vao causar piora nos resultados fiscais.

Com isso, chegamos a esta virada de ano com um cenario ainda mais negativo. Nossas projecdes con-
templam um crescimento de 0,6% (TsT) no quarto trimestre ante o terceiro, com forte protagonismo do setor de
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servicos e recuo da industria. Isso significa terminar o ano com o PIB apenas 0,5% acima do patamar atingido
no ultimo trimestre de 2019.

Para 2022, mantemos nossa previsao de crescimento de 0,7%. Porém, conforme destacado na edicao
do Boletim de novembro e em texto do Blog do IBRE (“Contragao mais intensa do PIB ciclico em 2022”), o
cenario atual, de expressivo aumento da taxa de juros, indica para o ano que vem menores projecoes do
PIB ciclico, que considera apenas os setores mais diretamente relacionados ao ciclo econémico, excluin-
do atividades como agropecuaria, industria extrativa, atividades imobiliarias e servigos publicos.!

No todo, esses resultados revelam que ainda estamos — e permaneceremos ano que vem — distantes da
tendéncia de crescimento do periodo pré pandemia. Confirmadas nossas previsoes, ao final de 2022 estaremos
quase 3% abaixo do ponto em que estariamos se essa tendéncia tivesse sido mantida. E isso apesar de a mé-
dia de crescimento entre 2017 e 2019 ter sido de apenas 1,4% ao ano, em si ja um resultado mediocre. O que
chama atencao é que, mesmo sendo um crescimento tendencial muito baixo, ndo conseguiremos retornar a
tendéncia anterior no préximo ano.

No front externo, as noticias para 2022 tampouco sao favoraveis. Preocupa, em especial, a recente virada na
politica monetaria nos EUA, em diregao a retirada mais rapida dos estimulos monetarios, devido as crescentes
pressoes inflaciondrias, que deixaram de ser avaliadas como apenas “transitorias”. Isso trard um cenario externo
bem mais desafiador para emergentes no préoximo ano, com pressdes sobre o cambio e a taxa de juros. A ver se
o patamar ja elevado em que ambos se encontram no Brasil sera suficiente para acomodar essas pressoes.

No que tange a pandemia, os receios com relacdo a nova variante do coronavirus, a 6micron, persistem,
devido aos estudos que mostram a perda de eficacia das vacinas contra essa cepa. A torcer para que se con-
firmem as noticias que se tem até aqui, de que, apesar de ser altamente transmissivel, ela tem um grau de leta-
lidade menor do que as cepas anteriores. Eessaa premissa que esta por tras das projecoes e dos precos de
ativos. Se ela nao se confirmar, o cendrio econdmico sera certamente mais desfavoravel.

Tudo indica, portanto, que o ano que vem serd um ano muito dificil, tanto do ponto de vista econémico,
como também social e politico.

Com essas questdes em mente, podemos assim resumir os destaques desta edicao do Boletim Macro IBRE:
= Atividade econémica - pagina 7: Em outubro, apds a divulgacao do PIB do terceiro trimestre e dos indica-

dores de alta frequéncia mostrarem quedas generalizadas na atividade dos diversos setores, 0 nosso cenario
de crescimento do PIB para 2021 foi revisado para baixo: de 4,8% para 4,6%. No entanto, o quarto trimestre
deve ter leve crescimento na margem. Com o aumento da mobilidade e a superagao da pandemia, os servi-
cos prestados as familias, que foram os mais afetados pela Covid-19, ja estao se recuperando e devem ser o
destaque da atividade neste semestre. Olhando mais a frente, a inflagdo em dois digitos, as condig¢oes finan-
ceiras mais deterioradas, a incerteza mais elevada e o crédito mais caro contratam um cenario com muitos
desafios para 2022. No todo, prevemos crescimento para o préximo ano de apenas 0,7%.

= Expectativas de empresarios e consumidores — pagina 9: As empresas e 0os consumidores ja dao sinais
de arrefecimento das expectativas para os préoximos meses. Ha desaceleracéo contratada no consumo das
familias e nos investimentos das empresas. Entre os setores, a industria ainda sofre os efeitos da falta de
insumos, mas os estoques vém caminhando gradualmente para a normalizagdo. No setor de servigos, a

"Wer atualizagdo do texto em https://blogdoibre.fgv.br/posts/contracao-mais-intensa-do-pib-ciclico-em-22 e a versao anterior em
https://blogdoibre.fgv.br/posts/contracao-do-pib-ciclico-em-2022
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perda de félego na ponta, principalmente pela desaceleracao dos servigos prestados as familias, acende um
sinal amarelo, por ser um segmento beneficiado pela retomada do consumo presencial. Niveis elevados de
desemprego e inflagao, além do maior comprometimento de renda das familias, vém causando o desanimo
dos consumidores, tornando problematico o cenario para 2022.

Mercado de trabalho — pagina 11: A PNAD Continua registrou em setembro, mais uma vez, queda relevante
da taxa de desocupacéao, de 13% para 12,6%, com recuo semelhante na série dessazonalizada. Para outu-
bro, é projetada nova queda, para 12,3%, mas com reducao um pouco menor na série com ajuste sazonal,
de 0,1 p.p. O nimero de ocupagdes cresceu em menor ritmo na série mensalizada com ajuste sazonal:
apenas 0,4%. Com a reponderacao da pesquisa, a taxa de participacdo mostrou maior recuperacao ao longo
da pandemia, mas ficando ainda em nivel abaixo do periodo anterior a ela. O Caged, por sua vez, também
sofreu revisao negativa na série com movimentagoes fora do prazo, fazendo com que em 2020 o saldo fosse
negativo e a série se aproximasse daquela apresentada pela PNADC — mas ainda com divergéncia naquele
ano. Na série sem incluir declaragdes fora do prazo, houve criacao de 253 mil postos de trabalho formais, em
linha com o esperado pelo FGV IBRE. Para novembro, espera-se desaceleracao, para 200 mil novos postos,
equivalente a cerca de 130 mil empregos com ajuste sazonal.

Inflacdo - pagina 14: A inflagao de 2021 foi pressionada pela crise hidrica e pelo avanco dos precos do pe-
troleo. Esses efeitos combinados responderam por quase metade da inflagdo deste ano. Apesar da grande
influéncia da energia e dos combustiveis, a inflacao foi bem disseminada. Os precos de alimentos, servicos
e bens duraveis subiram e ajudaram a colocar a inflagdo bem longe da meta estabelecida para 2021. Para
2022, os desafios continuam. A indexacéao dificultara o trabalho da politica monetéria. Salarios, aluguéis e
precos administrados serao reajustados com base na inflagao de 2021. Estimativas antecipam inflagdo acima
do teto da meta no ano que vem. Nao obstante, a expectativa é de desaceleragao da alta de precos para a
maioria dos grupos especiais do IPCA, excegao feita aos servigos.

Politica monetaria - pagina 16: A inflagado subiu em praticamente toda parte, de maneira que surpreen-
deu muita gente. De modo quase inevitavel, de forma geral os bancos centrais ficaram “atras da curva”.
Curiosamente, nosso analista assinala que tal situacédo interessa aos banqueiros centrais de paises do
mundo desenvolvido, devido ao peculiar quadro macroeconémico com que se defrontam ha alguns anos.
A situacao brasileira, porém, é bem distinta. Ficar atras da curva é algo que definitivamente nao nos inte-
ressa. O BC deixou isso claro na reuniao do Copom deste més de dezembro. Entre nds, os juros reais de
politica monetéria ja se mostram bem altos, ao redor de 6,0% a.a., razao pela qual sdo boas as chances
de ainflacdo ceder significativamente em 2022, a despeito de ndo ser mais possivel cumprir formalmente
a meta previamente estipulada.

Politica fiscal — pagina 17: Na secéao fiscal, o tema € o quadro mais favoravel que vem se concretizando ao
longo de 2021, a despeito das condicdes adversas que viabilizaram tal alivio. Em pouco tempo, a discussao
deixou de ser sobre a folga a ser aberta dentro do teto, com a entdo esperada desaceleracao da inflagao no
segundo semestre de 2021, e passou a ser sobre a folga fora do teto, a ser viabilizada por uma nova Emen-
da Constitucional. Ainda que a inflacao acima das expectativas tenha trazido novos desafios para o teto de
gastos de 2022, trouxe, também, para o exercicio atual, a benesse de surpresas arrecadatdrias acima das
projecoes. Junto a outros fatores de natureza predominantemente conjuntural, o desempenho da receita
viabilizou, ao longo deste ano, um alivio fiscal inesperado e oportuno. Com os desafios ja garantidos pela
corrida eleitoral que se aproxima, um erro de diagndstico pode custar caro e aumentar os riscos de deterio-
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racao fiscal mais aguda. Menos torcida e mais evidéncia evitardo transformar o alivio em aperto, permitindo
um planejamento cristalino e responsavel.

= Setor externo - pagina 20: Com relacdo ao setor externo, o déficit da balanca comercial em novembro
levou a uma revisao, para baixo, da projecado do saldo do comércio exterior previsto para 2021, que em
certo momento havia chegado a até US$ 70 bilhdes. O aumento nos precos e volumes das importacoes,
junto com o recuo no volume exportado e a desaceleracao no crescimento dos precos das commodities,
explicam esse resultado.

= |nternacional - pagina 24: Como se diz em mercado, o Fed atualmente se encontra “atras da curva”. Poucos
notam, porém, como lembra o nosso analista, que, ao menos em parte, o BC americano ingressou volunta-
riamente nessa situacao. Insatisfeito com inflagdo abaixo da meta nos Ultimos 15 anos aproximadamente, o
Fed definiu (em agosto de 2020) uma nova estratégia de politica monetaria. Esta prescreve paciéncia para li-
dar com a inflagao e descarta movimentos preventivos de juros. O objetivo € assegurar que a inflagao convirja
para 2,0% na média dos préximos anos, algo que supostamente implica expectativas de inflagdo compativeis
com tal resultado. O risco de perder o controle da inflagao faz o Fed procurar ganhar graus de liberdade para
subir os juros, o que pressupde encerrar logo o chamado tapering. Este é o espirito da decisao do Fed dessa
Ultima quarta-feira, dia 15, segundo a qual o programa de compra de papéis pelo Fed podera estar concluido
no final de marco de 2022.

= Observatoério politico — pagina 26: O Observatério Politico, de autoria do pesquisador Octavio Amorim Neto,
tem como titulo “Moro e o Histrionismo Populista”. As Ultimas semanas assistiram ao langamento da candi-
datura de Sergio Moro a presidéncia da Republica. A luz da histéria brasileira, o que representa essa candi-
datura? Combate a corrupcao, hostilidade ao sistema politico, posicionamento ideolégico marcadamente a
direita e vinculagao a partidos politicos inexpressivos foram também atributos essenciais de Janio Quadros,
Fernando Collor e Jair Bolsonaro, os grandes préceres da direita populista brasileira. H4, porém, uma im-
portante diferenca entre, de um lado, Moro e, de outro, aquela trinca: Moro ndo € histribnico. No entanto,
o pesquisador ressalta que a combinacdo dos quatro atributos acima referidos torna muito dificil o éxito de
qualqguer presidente, pois, ao fim e ao cabo, lhe faltara o lastro partidario e organizacional para navegar os
encapelados mares politicos que sempre caracterizaram a Republica. Vide o desempenho da trinca.

= Em foco IBRE - pagina 27: E, por fim, na Se¢cdo Em Foco, de autoria do pesquisador Daniel Duque, o tema
é: “Reponderacao da PNAD Continua leva a Taxa de Participacdo mais alta, devido a mudancas na composi-
cao demografica da amostra expandida”.
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Atividade econdOmica

Economia perdeu folego

Silvia Matos, Marina Garrido e Mayara Santiago

O cenario econdmico brasileiro tem se mostrado negativo ja ha algum tempo. Em particular, o més de ou-
tubro deixou evidente a desaceleracao que ja estava prevista para o final do ano. A industria de transformacao
registrou queda de 0,1% MsM (-8,2% AsA), chegando a nove quedas, quase ininterruptas, nos ultimos dez me-
ses, considerando os dados com ajuste sazonal. O gargalo associado a falta de insumos para a industria deve
durar até meados de 2022, causado pela desorganizagao das cadeias globais de produgao. Por conta disso, a
industria de transformacéao deve permanecer com tendéncia de queda até o final do ano, lembrando que o setor
em outubro esta 7,4% abaixo do patamar de fevereiro de 2021, periodo anterior aos efeitos da segunda onda
de contaminagao.

O varejo ampliado também apresentou contracdo em outubro: os niumeros divulgados pelo IBGE mos-
traram queda de 0,9% MsM (-7,1% AsA). No segundo semestre, o consumo de bens vem sofrendo com a in-
flagao acima de dois digitos, que compromete a renda disponivel das familias, principalmente daquelas com
menor poder aquisitivo. Além disso, as condigdes financeiras vém piorando juntamente com o aumento da
incerteza, com o crédito cada vez mais caro, fruto das seguidas elevagdes na taxa basica de juros anuncia-
das pelo Banco Central. E por fim, ja havia em curso um processo de substituicdo do consumo de bens por
servicos neste segundo semestre. A deterioracdo do cendario macro apenas intensificou essa desaceleracao
de consumo de bens.

O setor de servigos voltou a ficar negativo em outubro: contragao de 1,2% em relacao ao més anterior (7,5%
AsA), segunda queda considerando essa base de comparacdo em sete meses. O nimero divulgado pelo IBGE
se mostrou bem abaixo das expectativas de mercado tanto na comparacdo com setembro de 2021 quanto na
comparacao interanual, 0,1% e 9,6%, respectivamente. Como esperado, o destaque positivo foi novamente para
os servigos prestados as familias, Unica categoria que teve crescimento na margem? dentro do setor de servi-
cos, 2,7% se comparado com agosto, e 26,4% em relacao a setembro de 2020. Porém, o avanco da mobilidade
parece ter contribuido pouco para a prosperidade do setor nos Ultimos meses, sinal de que, com excecao de
servicos prestados as familias, os outros subsetores ja acomodaram esse choque. Quando comparamos o nivel
dos servigos prestados as familias ao pico observado na segunda onda (margo de 2021), a atividade se encon-
tra 57,3% acima, e, se comparado ao nivel pré pandemia (fevereiro de 2020), a atividade esta 13,6% abaixo, ou
seja, ainda ha margem para crescer.

E, por fim, o IBC-Br referente ao més de outubro teve queda de 0,4% MsM (-1,5% AsA). O indicador registrou
a sua primeira queda interanual em nove meses. O Banco Central também revisou a série histérica para baixo.
O indicador encontra-se 3,1% abaixo do nivel fevereiro de 2021, isto é, antes dos efeitos advindos da segunda
onda da pandemia no Brasil. Os resultados de outubro refletem que ainda temos desafios a vencer no quarto
trimestre. A mobilidade parece trazer algum espaco para o crescimento do setor de servigos, mas o risco fiscal,
ainflagao ja em dois digitos e a falta de insumos para a industria nao podem ser subestimados. Adicionalmente,

2Comparagdo com més imediatamente anterior da série com ajuste sazonal.
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0 Monitor do PIB do FGV IBRE mostrou estabilidade na comparacao interanual, 0,0% AsA, e queda de 0,7%
na margem, em linha com o cenario de fraca retomada da economia, mas um resultado ligeiramente acima do
dado divulgado pelo Banco Central.

Nossa expectativa é de que, em termos agregados, o PIB cresca apenas 0,6% no quarto trimestre relativamen-
te ao terceiro (1,7% AsA). Mantemos a perspectiva de retomada do setor servicos no quarto trimestre, porém a
industria nao terda um bom desempenho. Consequentemente, apds o resultado do PIB do terceiro trimestre e das
divulgacoes recentes dos dados de atividade, revisamos levemente para baixo nossa projecao de crescimento do
ano para 4,6%, ante 4,8% (ver Tabela 1). L

Pelo lado da oferta, a industria foi revisada para Tabela 1: PIB projegoes
um patamar negativo, -2,0%TsT (-2,3% AsA), ante 0% mm
TsT (1,4% AsA) no Ultimo boletim. Isso se deve a revi- (TsT) (AsA)

Consumo das

sao da industria de transformacéo, que vem tendo um Earmlias 1.3% 3.0% 38%  0.8%
desempenho pior do que o esperado.
. ) Consumo do 0 0 0 5
Ainda pelo lado da oferta, o setor de servigos e 2.4% 4.6% 25%  49%
) o, e
deve crescer 1,3% TsT (4,4% AsA), tendo como prin T —— 48% 40%  151%  -24%
cipais vetores as atividades de administracao publica )
. ) Exportacao 4.9% 9.5% 73%  2.1%
e outros servigos. No ano, os servigos devem crescer
= - 0, 0, 0, 0,
5,0%, acima do carrego estatistico de 4,9% e acima Importagao .5t D7 115% 03%
do PIB agregado. PIB 0.6% 1.7% 4.6% 0.7%
Pelo lado da demanda, o consumo das familias Agropecuaria 4.7% -2.5% -0.5% 5.0%
deve crescer 1,3% TsT (3,0% AsA) no quarto trimes- Industria -2.0% 23% 42% -1.1%
tre, e 3,8% no ano. Ou seja, com a inflagdo mais alta Eamive 16% 550 33%  35%
a massa de rendimentos das familias deve ser me- T — 3504 7. 0% 450 -300

nor e, portanto, a nossa projecao de consumo das o
- : . . . Eletricidade e . . ) .
familias foi revisada ligeiramente para baixo no ano. -1.7% -1.0%  -06% 0.7%

Outros
Além disso com os juros mais altos, o créedito fica Construgao Civil 93% 6.5% 82%  0.0%
cada vez mais caro, 0 que prejudica o consumo das .

Servicos 1.3% 4.4% 5.0% 1.4%

familias. Ja o investimento deve se contrair bastante:
-4,8% TsT (-4,0% AsA).® Em linha com a demanda in-
ternacional e a fraqueza da economia doméstica, as
exportagdes devem superar as importagoes: esperamos crescimento de 4,9% TsT (9,5% AsA) vis a vis -1,5%
TsT (0,7% AsA), respectivamente.

Fonte: IBGE. Elaboracao: FGV IBRE.

No ano, esperamos crescimento de 4,2% na industria, influenciado principalmente pelo elevado carrega-
mento estatistico da industria de transformacao e pela retomada da construcéao civil. Para 2022, esperamos
crescimento de apenas de 0,7%, levemente acima do carrego estimado de 0,4% para o ano.* A industria deve
continuar tendo dificuldades e a alta esperada na taxa de juros até 2022 tera impactos sobre a industria de
transformacao que deve se contrair 3,2% ano que vem. No entanto, esperamos que 0s servicos e o setor agro-
pecuario cresgam acima do PIB agregado: 1,4% e 5% respectivamente.

3No ultimo trimestre do ano passado houve um aumento expressivo das importagdes de maquinas e equipamentos, explicado em parte,
pelas importagdes de plataformas de petrdleo. A previsdo é que no quarto trimestre deste ano nao ocorrera isso.

“Para mais detalhes sobre a revisdo do PIB de 2022 ver “Recessao do PIB ciclico em 22” (https://blogdoibre.fgv.br/posts/contracao-do-pib-
ciclico-em-2022).
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Expectativas de empresarios e consumidores

2021 fecha com a confianca em gueda

Aloisio Campelo e Viviane Seda Bittencourt

Os resultados de novembro e de uma prévia de dezembro mostram que a fase de declinio da confianga a
partir de setembro acentuou-se nos dois Gltimos meses do ano. O indice de Confianga Empresarial (ICE) caiu
3,3 pontos em novembro e mais 1,6 ponto na prévia de dezembro. O indice de Confianca do Consumidor (ICC)
cedeu 1,4 ponto e 0,7 ponto, respectivamente, nos mesmos periodos.

No caso dos consumidores, a piora € mais acentuada no indice que mede a percepgao sobre a situagao
atual, que, aos 65,5 pontos, nao esta longe do minimo da série histérica (64,0 pontos), registrado em marco de
2021. Entre os fatores para tanto desanimo estao os niveis elevados de desemprego e inflagao, além do maior
comprometimento de renda das familias.

Entre as empresas, a queda tem sido puxada pela piora das expectativas, que em dois meses passaram de
neutras a pessimistas. O aumento do pessimismo esta relacionado diretamente a fatores econémicos como a
desaceleracao do consumo € a perspectiva de enfraquecimento da atividade ao longo de 2022, em funcao do
ciclo de aperto monetario ora em curso.

Grafico 1: Confianca de Empresas e Consumidores

(Com ajuste sazonal, em pontos)
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Fonte: FGV IBRE.

A piora da confianga empresarial tem sido bastante disseminada entre os setores. Em novembro, a maior
queda ocorreu no Comércio, que agora acumula perda de 13 pontos desde agosto. A Indlstria, que puxou o
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crescimento durante a maior parte do periodo de recuperacao pds-crise, continua perdendo forca més a més,
acumulando perda de 6,3 pontos no mesmo periodo. Ja os setores de Servigos e Construgao se mantém prati-
camente estaveis no segundo semestre de 2021, com ligeira piora em novembro.

A perda de félego dos servicos na ponta acende um sinal amarelo, por este ser o setor que vinha puxando
a economia neste segundo semestre de 2021, principalmente nos segmentos beneficiados pela retomada do
consumo presencial, como 0s servicos prestados as familias. Por isso, preocupam a queda da confianca desse
segmento em novembro e o sinal negativo da prévia em dezembro. Houve piora das avaliagbes em relagao a
situacado atual, fator que parece estar atrelado ao quadro econdmico, que pode ser intensificado nos préximos
meses no caso da Omicron, nova variante da Covid-19, abalar significativamente o quadro de salide nacional,
que hoje vem sendo avaliado de forma favoravel.

Grafico 2: Evolucéo da Confianca dos Segmentos do Setor de Servicos

(Diferenca em pontos entre dez/20-nov/21)
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Fonte: FGV IBRE.

Na indUstria, a escassez de matérias primas continua sendo um fator de preocupacéo para as empresas.
Quesitos especiais aplicados no més de novembro mostraram que 42,5% das empresas ainda encontram difi-
culdades de obter insumos, destacando-se os produtores de bens duraveis, segmento em que esse percentual
atinge 70,1%, e bens de capital, 59,3%. O maior impacto do desabastecimento de insumos esta relacionado
ao aumento dos custos, reportado por 56% das empresas. Além disso, problemas de logistica e atraso na en-
trega séo fatores bastante citados. Apesar de um grande ndmero de empresas (41,9%) projetar que a entrega
se normalizara no 12 semestre, no segmento de duraveis 61% acreditam que isso s6 acontecera no segundo
semestre de 2022.

Apesar de a industria ainda sofrer efeitos da falta de insumos, o saldo de estoques vem caminhando gra-
dualmente para a normaliza¢cdo, com a reducao da proporcao de empresas com estoques abaixo do normal
(insuficientes). Esse movimento de normalizagao parece estar relacionado com a desaceleracdo da demanda,
uma tendéncia decorrente do aumento da inflagdo e do endividamento das familias, além da recuperacao do
Setor de Servigos, que pode estar desviando parte dos gastos de consumo destinados a bens.
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Grafico 3: Saldo de estoques da Industria
(Diferenca em pontos entre parcela de excessivos — insuficiente)
20,0

abr/20, 17,3

15,0
10,0
5,0

V \\/\//\/v nov/21; 3,6

0,0 T T T T T T T T T T T T T T T ‘.“‘ T
© O O N N N 00 00 00 O oo oo O o o «/Jd
A4 A4 94 =A =H =H4 494 494 494 A4 +4 +4 & & Al 8/«
R EEEEEEEEEE R
© 7] @ 7] © 9] © 7] © |9} © 7]
© © © © ©
_510 — E " — E [ — E " — E wn — E " . E "
dez/20-8,1
-10,0

Fonte: FGV IBRE.

Apos esbogarem uma melhora das percepgoes sobre a situacao corrente e das expectativas em outubro, os
consumidores voltaram a registrar piora em novembro, refletindo preocupagdes com a inflacdo e desemprego
persistentes. A deterioracao das expectativas para a inflagdo nos préximos 12 meses mostra como esse fator ja
atinge todas as classes de consumidores. Apesar disso, ha ainda bastante heterogeneidade no nivel de confian-
ca entre classes de renda e a distancia entre as faixas extremas atingiu novo recorde em novembro.

Em sintese, empresas e consumidores mostram sinais de deterioracdo das expectativas para os proximos
meses. Ha uma desaceleracao contratada no consumo das familias e nos investimentos das empresas. O cena-
rio econdmico para os proximos meses é desafiador, tornando dificil o retorno a tendéncia de alta da confianga

interrompida em setembro. Tanto empresas quanto consumidores estao pessimistas e tomando decisdes cau-
telosas em relacao a gastos de investimento e consumo discricionario.

Mercado de trabalho

Revisdes da PNAD Continua e Caged aproximam pesguisas,
enguanto mercado de trabalho continua em recuperacao,
mas com sinais de desaceleracao

Daniel Duque

A Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNADC) registrou em sua edicao de setembro
continuidade do ritmo de queda da taxa de desocupagao, de 13% (agosto), para 12,6%, com reducao semelhante
na série dessazonalizada. A taxa foi em linha com o esperado pelo FGV/Ibre. Para outubro, espera-se nova queda,
para 12,3% — 0 que, em termos dessazonalizados, significa redugao para 12,5% no proéximo trimestre movel.

Dezembro 2021 | Boletim Macro 11



" FGV IBRE

Grafico 4: Taxa de Desemprego 2019-21 (em %)
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Fonte: PNADC (IBGE). Elaboracao: FGV IBRE.

O mercado de trabalho, apesar de ainda registrar recuperagao robusta, tem mostrado, na margem, desace-
leracdo do nimero de ocupados na série mensalizada, como mostra o Grafico abaixo. Tal perda de ritmo pode

ser atribuida a desaceleragao recente da atividade econdmica, que tende a ter impacto no mercado de trabalho
com alguns meses de distancia.

Grafico 5: Variacao Mensal da Populacao Ocupada com ajuste sazonal
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Fonte: PNADC. Elaboracao: FGV IBRE.

A PNADC passou por reponderacao de seus microdados, como informado no Boletim anterior e detalhado

na Secao em Foco desta edicao. Como resultado, a taxa de participacao tem aumentado com maior velocidade,
como mostra o gréafico a seguir.
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Grafico 6: Taxa de Participacdo com Ajuste Sazonal
66,0%

64,0%
62,0%
60,0%
58,0%
56,0%

54,0%

52,0% «

mar-12
set-12 7
mar-13 -
set-13 7
mar-14 -
set-14
mar-15 7
set-15 7
mar-16 7
set-16
mar-17 7
set-17 7
mar-18 7
set-18
mar-19 7
set-19 7
mar-20 7
set-20 7
mar-21 7
set-21 -

Fonte: PNADC Trimestral. Elaboracao: FGV IBRE.

O Caged, por outro lado, passou por relevante revisdo de sua série, com inclusao de movimentagoes fora
do prazo. Na primeira vez que havia sido divulgado, em janeiro de 2021, o saldo de empregos em 2020 havia
sido de 142.690 vagas. No entanto, apds diversas revisbes marginais, e a Ultima, de maior impacto, mostrou-se
que o saldo tinha sido negativo em 191 mil vagas. No entanto, ha ainda forte saldo positivo em 2021.

Com a revisao do Caged e reponderagao da PNADC, houve relativa aproximagao da série de saldo com
carteira assinada entre a ambas pesquisas, principalmente em periodos mais recentes. No entanto, o ano de
2020 ainda mostra uma grande divergéncia, com queda sensivelmente maior na PNADC.

Grafico 7: Saldo de Empregos com Carteira Assinada Acumulado em 12 meses
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Fonte: PNADC Trimestral e Caged (MTE). Elaboracao: FGV IBRE.
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O Caged, por outro lado, mostrou em outubro mais uma vez uma forte, porém menor, geracao de vagas,
com abertura de 250 mil postos de trabalho formais — equivalente a 180 mil postos na série dessazonalizada,

em linha com a expectativa do FGV/lbre. Para novembro, espera-se nova desaceleragao nas séries com e sem
ajuste sazonal, de 200 mil vagas, ou 130 mil com dessazonalizacao.

Grafico 8: Saldo de Vagas do Caged em 2019-21
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Fonte: CAGED (MTE). Elaboracao: FGV IBRE

Inflacao

Inflacao acima do teto da meta em 2021 e 2022

André Braz

O IPC-10 da FGV foi o primeiro indice ao consumidor a fechar a inflacdo de 2021. Segundo o indicador, os
pregos subiram em média 9,6%, muito distante da meta de 3,5% estabelecida pela autoridade monetaria para
este ano. Dada a semelhanca metodolégica com o IPCA, o IPC-10 antecipa o que vira pelo indice oficial, para o
qual as estimativas para a inflacdo deste ano estdo em torno de 10%.

Ainda segundo o IPC-10, os itens que mais influenciaram o resultado do indice em 2021 foram os energéti-
cos, destacando-se, pela relevancia em peso, gasolina (51,1%), energia (30,4%), etanol (67,4%) e gas de botijao
(86,2%). Esses quatro itens consomem em média 10% do orcamento familiar e suas contribuicbes somadas
respondem por 47% da inflacdo acumulada no ano.

Apesar da destacada participacao dos energéticos na inflagdo, os aumentos de precos foram significa-
tivamente espalhados este ano. A média mével trimestral do indice de difusao — que mede a proporgao de
itens com taxa de variacao positiva — encontra-se em torno de 65%, patamar 10 pontos percentuais acima
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do normalmente observado. Sem contar que o nlcleo de média aparadas com suavizagdo acumula em 12
meses alta de 6,7%, maior percentual desde dezembro de 2016, quando chegou a registrar elevacao de 6,9%
em sua taxa interanual.

No rol das fontes de pressao inflacionaria aparecem ainda os alimentos, cujo principal destaque sao as pro-
teinas. As carnes bovinas subiram muito de preco em funcdo do aumento das exportacoes, mas a crise hidrica
representou importante problema a pecuaria, aumentando a demanda por racdes a base de milho e soja, dada
a degradacao das pastagens diante da falta de chuvas.

Os aumentos da carne bovina apresentaram ligeira trégua entre setembro e novembro, determinada pelo
aumento da oferta de carne no mercado brasileiro diante do embargo a exportagao imposto pela China. No en-
tanto, o embargo foi suspenso a partir de 15/12 e, por essa razao, os precos devem voltar a registrar aceleracao,
que sera impulsionada também pela demanda de final de ano. Essa demanda néo se restringira a carnes bovi-
nas, cujo preco subiu 13,6%, mas também se estendera para outros tipos de proteina, cujos precos ja subiram
mais que a inflagdo em 2021, como frangos (24%) e ovos (15,2%).

Entre os bens duraveis, os destaques foram os automoéveis. Os veiculos novos subiram 11,1% e os usados
10,1% em 2021. Ja entre os servigos livres, as passagens aéreas avangaram 24% e registraram a maior elevagao
do segmento.

Ainda que a autoridade monetaria esteja comprometida em conduzir a inflagao para a meta, algumas pres-
sOes inflacionarias sdo menos sensiveis a politica monetaria. Os aumentos acumulados pela energia e pelo
diesel aumentaram os custos para a prestacado de servicos e para a producéo industrial. Esses custos estao
contribuindo para o aumento dos precos ao consumidor, como se vé junto as industrias automobilistica, de
construcao civil e alimenticia. Além disso, muitos precos sao indexados pela inflagdo passada, como mensalida-
des escolares, aluguéis, salarios e passagens de 6nibus. Essa retroalimentacdo da inflagao imp&e importante
desafio a autoridade monetaria, que viu a inércia inflacionaria, via estimativas colhidas pelo Boletim Focus,
avancar com o aumento da expectativa de inflagao para 2023 e 2024.

Considerando os resultados observados pelo Monitor da Inflacao Oficial, as estimativas mostram que o
IPCA deve fechar o més de dezembro com alta de 0,75%. Se o nimero for confirmado, o indice oficial encerrara
2021 com alta de 10,1%. Ja para 2022 foram realizadas previsdes para grupos especiais do IPCA.

Dessa forma, entre 0os grupos especiais, as estimativas antecipam os seguintes resultados para as taxas
interanuais em dezembro de 2021 e o mesmo més de 2022: monitorados (de 18% para 5,7%), bens duraveis
(de 12,4% para 6,2%), servigos (de 4,8% para 6,4%), bens semiduraveis (de 9,2% para 3,7%), bens nao duraveis
(ex-alimentos no domicilio) (de 10,4% para 2,6%) e alimentacao no domicilio (de 9,7% para 2,6%).

Com esses resultados, nota-se que em 2022 havera espaco para o arrefecimento das pressoes inflaciona-
rias em quase todos os grandes grupos, com excecao dos servicos. Porém, mesmo com desaceleragao ge-
neralizada, a inflagao oficial, segundo estimativa, podera encerrar o proximo ano com alta de 5,2%, novamente
acima do teto da meta de inflagéo.
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Politica monetaria

Bancos centrais “atras da curva” e o caso do Brasil

José Julio Senna

Bancos centrais do mundo todo passam por processos semelhantes. De modo geral, ja ha algum tempo,
enfrentam pressodes inflacionérias importantes.

Nao parece exagero afirmar que tais processos tém a mesma origem. Com o surgimento da pandemia, a
producéo e a distribuicdo de bens viram-se prejudicadas. Em quase toda parte, empresas passaram a ter difi-
culdades para atender a procura dos clientes. Gargalos de oferta se formaram. Ao mesmo tempo, em resposta
a crise sanitaria, num movimento praticamente universal, a demanda das familias passou a ser dirigida para o
consumo de bens fisicos, especialmente duraveis, deixando de contemplar a absorcao de determinados servi-
¢os, em particular dos que exigem proximidade fisica.

Em esséncia, essa combinagao de movimentos de oferta e de demanda é o que explica o fendmeno infla-
cionario atual. O fato de ambos terem origem na pandemia permite-nos chama-lo de “inflacdo da pandemia”.
Com o tempo, porém, em praticamente toda parte, o processo inflacionario tem se alastrado, passando a
abranger larga parcela dos itens que integram os indices de precos. Em poucas palavras, os indices de difusao
elevaram-se sensivelmente.

Essa evolucao do processo inflacionario pegou muita gente de surpresa. Nao parece haver no mundo um
Unico banqueiro central que nao reclame da rapidez, da intensidade e da persisténcia da inflagao. Diante disso,
os bancos centrais ficaram “atras da curva”.

O curioso em tudo isso é o fato de que, em varios casos, no mundo desenvolvido, ficar atras da curva é
justamente o que desejam algumas autoridades monetarias. Referimo-nos aos casos de paises que tém pas-
sado pelo que se convencionou chamar de “estagnacgao secular”, fendbmeno caracterizado por juros reais de
equilibrio nulos ou negativos, representando situagoes de deficiéncia de demanda. Disso resultou crescimento
econdmico modesto, e inflagdo e juros de mercado muito baixos. Undershooting da inflagdo virou a norma,
como ilustram os casos dos EUA e o da zona do euro.

Inflagao abaixo da meta costuma gerar expectativas de inflagao excessivamente baixas, algo que realimen-
ta o quadro de inflagao baixa. Seria justamente para tentar reverter essa situagdo que alguns bancos centrais
preferem ficar deliberadamente atras da curva, por algum tempo. Em certos casos, como os do Fed e do Banco
Central Europeu, as autoridades promoveram alteracdo do arcabouco tedrico balizador das respectivas estra-
tégias de politica monetaria. Na segéo sobre a economia internacional deste mesmo Boletim, examinamos o
exemplo do Fed, sem deixar de destacar o risco da nova estratégia.

O Fed pode correr o risco de ficar atras da curva de maneira deliberada, por algum tempo. O Brasil nao pode.

O fato de isso nado ser possivel no caso brasileiro, ou mostrar-se inadequado, nao significa, porém, que nossa au-
toridade monetaria necessariamente concordaria com a afirmagao acima. Contudo, a reuniao do Copom deste més
de dezembro deixou clara a concordancia do Banco Central com a referida afirmagéo. Em seu comunicado p6s-reu-
niao, os dirigentes do BC esclareceram que, no momento, a estratégia apropriada é fazer o ciclo de aperto monetario
avancar “significativamente em territério contracionista”. Acrescentaram que irdo perseverar nesse sentido “até que
se consolide nao apenas o processo de desinflagdo como também a ancoragem das expectativas em torno de suas
metas”. Na ata da reunido, publicada na ultima terga-feira, dia 14, os dirigentes do BC reforgaram essas mensagens.
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Nao parece haver duvida de que, a semelhanca do que ocorreu em outros lugares, o BC também se surpre-
endeu com o vigor do atual processo inflacionario. Na realidade, o préprio setor privado brasileiro viu-se igual-
mente surpreendido, como ilustra o fato de os analistas da Focus estarem subestimando as taxas de inflacao,
sistematicamente, com um més de defasagem, desde agosto do ano passado.

Se analistas privados nao perceberam a dimensao do problema, parece injusto que se cobre isso das autori-
dades monetarias. Com a devida antecedéncia, ninguém previu a intensidade e a persisténcia da inflagao atual.

De qualquer modo, se nossas autoridades ficaram atras da curva por um tempo, isto nao é mais verdade.
Os juros reais de politica monetaria, avaliados pela diferenca entre a taxa prefixada de 360 dias e a projecao de
inflacédo (Focus) 12 meses adiante, encontram-se hoje ao redor de 6,0% a.a. Indiscutivelmente, séo juros bem
altos, especialmente quando se consideram as taxas reais atualmente prevalecentes no mundo desenvolvido.

De tudo isso ndo podemos esperar que a meta de inflagdo para 2022 sera cumprida. Nao ha mais tempo
para isso. Mas se o BC tiver éxito em manté-la préximo de 5,0% e conseguir fazer as expectativas de inflagao
retornarem as metas de 2023 e 2024, ja teremos tido um grande avanco.

Politica fiscal

Sucessivas revisdes melhoram cenario fiscal de 2021,
mas por razdes dificeis de comemorar

Juliana Damasceno e Bernardo Motta

Mesmo que hoje pareca um passado distante, ha apenas alguns meses discutiamos o tamanho do espago
fiscal a ser aberto dentro do teto de 2022 por uma entao esperada desaceleracdo da inflagdo no segundo se-
mestre de 2021. A ideia amadureceu mal e a escalada inflacionaria inverteu o cenario: o espaco fiscal sob os
holofotes passou a ser fora do teto, viabilizado pela tentativa de uma nova Emenda Constitucional, poucos me-
ses apos 0 socorro as contas publicas previsto por outra PEC, a Emergencial. Se, por um lado, a inflagdo acima
das expectativas trouxe nova fonte de pressao para o teto de gastos do préximo ano, por outro trouxe para o
exercicio atual a benesse de surpresas arrecadatérias acima das projecoes. Somam-se a isso: i) a trajetdria de
desvalorizagao do cambio, junto ao crescimento em dolar das importagdes com o comércio exterior aquecido;
ii) os recolhimentos atipicos de IRPJ e CSLL de empresas ligadas a commodities, cujo prego registrou alta no
mesmo periodo; e iii) restabelecimento pds-choque pandémico da atividade e da tributacdo, com destaque para
o |OF, cuja aliquota havia sido zerada no ano passado e, este ano, teve ainda aumento. Enquanto isso, pelo lado
da despesa, o congelamento dos salarios do funcionalismo publico até o fim de 2021, previsto no contexto de
compensacao das despesas de enfrentamento da Covid-19 — que, por sua vez, também desaceleraram este
ano — permitiu um alivio fiscal inesperado e oportuno.

Inesperado pois nem mesmo as projecdes do governo, tipicamente mais otimistas que as de mercado,
anteciparam resultados fiscais tao satisfatérios. Isso pode ser observado a partir das repetidas e significa-
tivas revisbes dos numeros apresentados pela equipe econdmica desde a PLOA 2021, do final de agosto
de 2020, até o ultimo Relatério de Avaliagao de Receitas e Despesas Primarias (RARDP), divulgado em 22
de novembro. O RARDP é publicado bimestralmente e, para além do objetivo de monitorar e atualizar a
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meta fiscal estabelecida, também trata de contingenciar despesas sempre que a receita reestimada nao for
compativel com o cumprimento das metas, decisdo comum em exercicios anteriores. Em 2021, no entanto,
0 maior volume de receita permitiu o movimento contrario, liberando gradualmente recursos que haviam
sido bloqueados.

Comparando os numeros apresentados no PLOA 2021 com os mais atualizados, a Receita Total estimada
para 2021 cresceu nominalmente em 22,6% (R$353 bilhdes)®,enquanto a projecao da Despesa Total aumentou
somente em 8,9% (R$135 bilhdes). Esse crescimento descompassado entre receita e despesa levou a melhora
do resultado primario projetado, que passou de déficit de R$234 bilhdes para déficit de R$96 bilhdes. A magni-
tude de tais revisdes nos levou a olhar detalhadamente para composicao dessas estimativas, a fim de melhor
identificar as rubricas responsaveis pela variagao.

Grafico 9: Receita Liquida e Despesa Total - principais itens
Variagdo com relacao a PLOA 2021 - RS bilhoes
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Elaboracao Prépria. Fonte: PLOA 2021 e Relatério de Avaliacao de Receitas e Despesas Primarias — 12 ao 5° bimestre.

No caso da receita, destacam-se as estimativas das Administradas pela RFB e as Outras Receitas, que cres-
ceram 21,8% (R$212,3 bilhdes) e 60,1% (R$100,7 bilhdes), respondendo por 60,2% e 28,5% do aumento total,
respectivamente — Grafico 9A. Olhando para a composicao desse conjunto de itens orcamentarios (Grafico 10A),
somente o Imposto de Renda projetado cresceu R$109 bilhdes, o equivalente a 51,4% da variacao das Receitas

5Considerando o desconto referente as transferéncias por reparticdo de receitas a variagéo foi de 21,2% (R$272 bilhdes).
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Administradas e 31% da Receita Total. Cabe destacar que, dessa variagdo, uma parcela de 41,1% se deu por
alteracdes nas projecdes macroecondmicas para 2021 e os 58,9% restantes por outros efeitos — Grafico 10B.
Para a variacao total das Receitas Administradas pela RFB, esses percentuais sdo de 39,2% e 60,8% — entretanto,
quando descontada a participacao do IR e da CSLL (tributo complementar ao IRPJ), os percentuais caem para
0,6% e 99,4%, evidenciando o grande impacto da revisdo dos parametros macroeconémicos.® No caso dos Ou-
tros Efeitos, desde a revisao do 22 bimestre, a RFB destaca a maior realizacdo desse tributo em comparacao com
as estimativas, dado o bom desempenho da arrecadacao do IRPJ (e da CSLL) em decorréncia da valorizacao de
commodities no exterior, para além de movimentos de reorganizacdo e venda de participacdes societarias.

Na sequéncia, a revisao das receitas estimadas de Exploracdo de Recursos Naturais e de Dividendos e
Participacgdes foi de 56,7% e 346,9%, respectivamente, correspondendo conjuntamente a 19,2% do aumento da
Receita Total. O desempenho da Exploracao de Recursos Naturais tem sido puxado pela elevagcao dos precos
do barril de petréleo e do minério de ferro, além da desvalorizacdo cambial, enquanto os Dividendos e Partici-
pacdes cresceram a partir do pagamento de dividendos e JCP intermediarios acima do esperado por empresas
como Petrobras, Banco do Brasil, BNDES e outras.

Grafico 10: Variacao das Receitas PLOA 2021 vs. RARDP 5° bimestre

A: Peso na Variagdo da Receita Total Projetada B: Fatores de Variagdo de Receitas
Em percentual Em percentual da var. total

IR
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I RFB (Ex-IR/CSLL)
Outros H Parametros B Outros Efeitos

Fonte: PLOA 2021 e Relatério de Avaliacdo de Receitas e Despesas Primarias — 12 ao 5° bimestre.

O crescimento de 8,9% (R$135 bilhdes) da Despesa Total estimada deve-se ao aumento das Discriciona-
rias e das Outras Despesas Obrigatdrias, cujas projecoes aumentaram, respectivamente, em R$33,0 bilhdes e
R$110,3 bilhdes — Grafico 9B. Cabe registrar que parte desse aumento foi compensada pela reducéao de R$31,8
bilndes nas estimativas de rubricas como Pessoal e Encargos Sociais, Obrigatérias com Controle de Fluxo e
Abono e Seguro Desemprego. A variacao da projecao das Outras Despesas Obrigatérias, por sua vez, corres-
pondeu basicamente aos R$134 bilhdes de Créditos Extraordinarios abertos ao longo do ano para o enfrenta-
mento da pandemia. O nimero, apesar de expressivo, equivale a aproximadamente um quinto do montante de
R$655,9 bilhdes autorizado via créditos extraordinarios para o combate a pandemia de Coronavirus em 2020.

8Comparando a PLOA 2021 o RARDP do 52 bimestre, temos que as projecoes de PIB Real, IPCA e INPC passaram, respectivamente, de
3,2%, 3,2% e 2,1% na PLOA 2021 para 5,1%, 9,7% e 10,4%.
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A melhora fiscal tem aberto espaco para uma interpretagcao distorcida de um quadro predominantemente
conjuntural e, portanto, temporario. A propria Receita Federal aponta em suas divulgagdes mensais a contribui-
cao, para o desempenho extraordinario da arrecadacgao, dos fatores ditos nao-recorrentes que, por natureza,
nao podem ser vistos como garantidos para o futuro. A despeito dessa andlise de um érgao também governa-
mental, a equipe econdmica aponta uma retomada sustentada da receita, tendo inclusive sido chamada de “re-
cuperagao estrutural” pela Secretaria de Politica Econdmica (SPE) do ministério da Economia. Nao surpreende,
portanto, que o cenario projetado pelo governo para 2022 se destaque pelo seu otimismo, ainda que em um
contexto de abandono pratico da bussola de solvéncia fiscal que ancorava as expectativas quanto a trajetoria
de gasto publico.

Contexto esse também marcado pela incerteza e volatilidade contratadas pela corrida eleitoral que se apro-
xima, além da promessa de pressao inflacionaria mais prolongada, de acordo com projecoes mais recentes.
Apostar, para 2022, na mesma dose de surpresa positiva que os dados fiscais revelaram este ano significa igno-
rar as fontes de pressao garantidas pela fator responsavel por aquela melhora: a inflacdo. Conter os gastos com
pessoal e assisténcia social em meio a persisténcia inflacionaria parece missao impossivel por si s6. Somada
as novas faturas bilionarias de precatérios que acabarao sendo adiados de forma indefinida, o cenario em 2022
fica ainda mais distante do félego fiscal ocorrido em 2021. Importa, portanto, ter clareza sobre aquilo que efeti-
vamente podemos contar nos cofres publicos e o que é nao recorrente, estando sujeito a ventos ainda dificeis
de antecipar. Um erro de diagndstico agora custara caro num futuro préximo, aumentando os riscos de uma
deterioragao fiscal mais aguda. Apenas com menos torcida e mais evidéncia sera possivel um planejamento de
médio e longo prazo cristalino e responsavel, evitando que o alivio vire aperto.

Setor externo

Cai o valor previsto para o saldo da balanca comercial de 2021/

Lia Baker Valls Pereira

O Relatério Focus do Banco Central mostrava uma melhora nas projecoes da balangca comercial entre ja-
neiro e julho de 2021. No final de janeiro, o saldo esperado da balanca para 2021 era de US$ 55 bilhdes e no
final de julho de US$ 70,4 bilhées. Esse ultimo resultado, com pequenas variacbes, se manteve até o Relatério
referente a 26 de novembro.

Apos a divulgagao da balanga comercial no dia 1 de dezembro pela Secretaria de Comércio Exterior, o Rela-
torio Focus de 3 de dezembro reduziu a projegao do superavit para US$ 60,3 bilhdes e, no de 10 de dezembro,
para US$ 59,9 bilhdes. O que ocorreu?

A melhora na projecao dos saldos comerciais esté associada a dois fatores. O primeiro é a recuperagao do
comércio mundial, que foi melhor do que a esperada, levando a um crescimento de 8% em 2021, em compa-
racéo a 2020, em termos de volume (Organizacao Mundial do Comércio). O segundo é o aumento nos pregos
das commodiities, que beneficiou paises como o Brasil, exportadores desses produtos.

’Esse més o texto do Boletim Macro reproduziu parte do informe do ICOMEX, disponivel no Portal do lbre.
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Os Graficos 11 e 12 mostram a variagdo nos precos e volumes das exportagcoes e importacées do Brasil.
Nesse caso, o efeito preco supera o efeito volume nas exportagdes. Para as importaces, o efeito volume foi o
mais relevante, mas as variacdes interanuais nos precos se aceleraram a partir de agosto.

Em novembro, a variagcdo nos precos das importacdes em 34,2% superou o das exportacoes, que foi de
25,1%. Em termos de volume, as exportacdes recuam desde outubro e, na comparagao entre novembro de
2020 e 2021, a queda foi de 6,2%. O volume importado cresceu desde margo com variagées acima de 20% e
arrefeceu em novembro, com variacao positiva de 8,4%, na comparacao interanual.

Grafico 11: Variacao (%) nos indices de preco das exportacoes e importacoes:
comparacao interanual mensal 2020/2021
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Fonte: http://comexstat.mdic.gov.br/. Elaboracdo FGV IBRE.

Grafico 12: Variacao (%) nos indices de volume das exportacdes e importacées:
comparacao interanual mensal 2020/2021
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Fonte: http://comexstat.mdic.gov.br/. Elaboracdo FGV IBRE.
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O desempenho dos indices de comércio explica o déficit da balangca comercial em novembro, de US$ 1,3
bilhao, o primeiro na série histérica desse més desde 2014, o que deve ter influenciado a revisao da projecao da
balanca comercial no Relatério Focus. Em termos de valor, as importagdes cresceram 45,4% e as exportacoes
17%, entre 0s meses de novembro de 2020 e 2021.

No acumulado do ano até novembro, o superavit de US$ 57,1 bilhdes ainda é o maior quando comparado
com iguais periodos, desde 1997. Entre janeiro/novembro de 2020 e 2021, as exportagoes aumentaram 34,2%
e as importacoes, 39,1%, em valor. O Grafico 13 mostra a variagdo no acumulado no ano, onde a principal con-
tribuicdo para o aumento das exportacdes sao 0s precos e para as importacdes, o volume, embora com uma
diferenca menor em relacao aos precos. No caso das exportacdes, a diferenca entre a variacao dos precos e
volume é de 27,1 pontos percentuais e, nas importacdes, de 11,3 pontos percentuais.

Grafico 13: Variacao (%) nos indices de volume e preco das exportacoes e importacoes
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Fonte: http://comexstat.mdic.gov.br/. Elaboracdo FGV IBRE.

Os termos de troca mantiveram a sua tendéncia de queda iniciada em julho de 2021 (Grafico 14). O indice
recuou 6,8% na comparacao entre os meses de novembro de 2020 e 2021 e 7,4% entre outubro e novembro
de 2021. No entanto, a média de janeiro a novembro de 2021 supera a de 2020 em 15,8%. O comércio exterior
contribuiu para o aumento da renda da economia brasileira.
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Grafico 14: Termos de troca: média movel trimestral, janeiro 2016=100
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Fonte: http://comexstat.mdic.gov.br/. Elaboracdo FGV IBRE.

A analise por tipo de indUstria mostra que o volume exportado da agropecuaria recuou na comparagao
mensal e no acumulado do ano até novembro. (Grafico 15). No entanto, 0 aumento nos pregos em 35,9%% (nov.
2020/21), e de 26,6% na comparacao interanual do acumulado do ano até novembro, levou a uma variagao po-
sitiva no valor exportado de 22% na base mensal e de 21% % entre jan/novembro de 2020 e 2021.

O volume exportado da industria extrativa caiu 13,9% na comparacao mensal e aumentou 1% na interanual
do acumulado do ano até novembro. Os pregos cresceram 27,2% (mensal) e 63,8% na comparacio do acu-
mulado do ano. Dessa forma, houve um aumento de 9% e 67%%, respectivamente, na comparacdo mensal e
na do acumulado do ano, em valor. O aumento nos precos de minério de ferro em 75,1% contribuiu para esse
resultado, além da alta nos pregos do petréleo.

A industria de transformacéo registrou variacio positiva para o acumulado no ano (6,6%) e recuou na com-
paracao mensal. Os precos aumentaram 22,1% (mensal) e 17,4% (acumulado do ano), levando a uma variacao
de 19% (mensal) e 26% no acumulado do ano, em termos de valor.

Em sintese, todos os indices de volumes recuaram na comparagao mensal para todas as industrias e, no
acumulado do ano, apenas a agropecuadria registrou queda. Em relacédo aos indices de precos, a maior variacao
foi a da indUstria extrativa, seguida da agropecudria e da transformacao.

Para as importacoes, todos os indices de volume aumentaram nas duas bases de comparagéao, com desta-
que para a industria extrativa: aumento de 43,6% (mensal) e 40,4% (acumulado do ano). Em termos de precos,
foi registrado aumento para todas as industrias. Novamente se destaca a industria extrativa, com crescimento
de 119% (mensal) e 26,6% (acumulado no ano). O crescimento em valor, na comparacao interanual do acu-
mulado do ano até novembro, foi de: 32% (agropecuaria); 80% (extrativa); e, 36% (transformagao). Destaca-se
o0 aumento em valor de 215% da industria extrativa entre os meses de novembro do ano passado e deste.
Ressalta-se que, em novembro Gltimo, a importacdo de gas natural aumentou 873% e a de carvao, 236%, sendo

a participacao do primeiro na industria extrativa de 49% e a do segundo de 25%, no mesmo més.
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Grafico 15: Variacao (%) mensal e acumulada no volume das
exportacoes e importacoes por tipo de industria

43,6
40,4
22,3
15,3
7,7
6,6 3,9
~
||
-2,3 3,6
9,4
-13,9
nov/21-nov/20 (jan-nov/21)/(jan-nov/20) nov/21-nov/20 (jan-nov/21)/(jan-nov/20)
Exportagdes Importagdes
B Agropecudria M Extrativa m Transformagdo

Fonte: http://comexstat.mdic.gov.br/.Elaboracao FGV IBRE.

Em principio, faltando um més para o fechamento da balanga comercial, ndo se esperam mudancas nas
tendéncias descritas. A balanga comercial foi um dos resultados positivos para a economia brasileira em 2021,
num cenario de incertezas. Para 2022, as perspectivas sdo de continuagao desse cenario de incertezas e de
uma possivel intensificacdo da instabilidade cambial, que ndo ajuda as operacdes no comércio exterior. O su-
peravit esta garantido, mas com um valor inferior ao que sera alcangado esse ano.

Internacional

Parece baixa a probabilidade de aumento
preventivo de juros nos EUA

José Julio Senna

Em vérios cantos do planeta, os bancos centrais tém sido acusados de estarem “atras da curva”, uma ex-
pressao comum nos mercados financeiros, cunhada para caracterizar situacdes em que as autoridades mone-
tarias deixaram de agir no tempo supostamente correto para conter a alta dos pregos.

Muitos dos que encampam essa critica parecem partir do pressuposto de que o presente fenédmeno inflacio-
nario seria algo previsivel. De fato, para evitar ficar atras da curva, teria sido necessario prever adequadamente
o comportamento da inflacao. Teria sido possivel fazer isso?

Nao parece. Dificil encontrar um banqueiro central no mundo que nao se mostre surpreso com a rapidez
com que os precos subiram, e com a intensidade e a persisténcia das pressoes inflacionarias. Quando refleti-
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mos sobre todo esse processo, € possivel constatar sua estreita ligacdo com a crise sanitaria. Em esséncia, os
precos ingressaram numa trajetoria de alta em razao da agao conjunta de duas forgcas: os gargalos de oferta,
provocados pela pandemia, e o desvio da demanda das familias, de certos servigos para um amplo conjunto
de bens, efeito igualmente produzido pela pandemia. Por conseguinte, estamos diante de algo que podemos
chamar de “inflagdo da pandemia”.

Essa crise sanitaria € um fendmeno raro, o que implica dizer que a inflagao dele decorrente também é rara.
A inexisténcia de episddios semelhantes no passado certamente traz dificuldades extraordinarias para os que
procuram prever a intensidade e o alcance do processo inflaciondrio atual. Em particular, a partir de que ponto
a inflagao corrente comecara a ceder? Até onde ela vai?

Os comentarios acima precisam ser levados em conta quando se critica 0s bancos centrais por estarem
atras da curva. Mas ha outro aspecto relevante envolvendo toda essa questao. De certo modo, em parte, bancos
centrais do mundo desenvolvido tém caminhado voluntariamente para a situagdo em que estao. Parece ser este
o caso do Fed, por exemplo.

Em texto escrito em parceria com o economista Anténio Madeira, publicado no Blog do lbre (06/12/21),
discutimos o exemplo do BC norte-americano. Em linhas gerais, merecem destaque os pontos abordados
em seguida.

Por tras do conhecido fenbmeno da estagnacao secular, que supostamente atingiu ndo apenas os EUA,
mas também outras economias desenvolvidas, encontram-se mudangas estruturais importantes, que afetaram
0 desejo de poupar e a propensao a investir. Em decorréncia de mudancgas nessas variaveis, 0s juros reais de
equilibrio tornaram-se nulos, ou negativos. O quadro prevalecente passou a ser caracterizado como de deficién-
cia de demanda, acarretando crescimento econémico modesto, e inflacdo e juros de mercado muito baixos.

Entre 2011 e 2019, a taxa média de inflacao, medida pelo PCE, ficou em 1,6% a.a., abaixo da média de
2,4%, observada entre 1988 e 2007, por exemplo, e abaixo também da meta de 2,0%. Os problemas com esse
tipo de situacao tém a ver com o viés baixista que ela acarreta para a inflacao e a alta frequéncia com que os
juros nominais de politica monetaria chegam a zero, prejudicando respostas adequadas do banco central a
eventuais quadros recessivos. Com isso, as expectativas de inflacdo acabam se estabilizando abaixo da meta,
dificultando o seu cumprimento.

Foi justamente com o objetivo de alterar esse quadro que o Fed definiu uma nova estratégia de politica mo-
netaria, em agosto de 2020. A meta de inflagdo continuou sendo 2,0%, mas a ser cumprida na média, ao longo
de um numero nao definido de anos. Tal redefinicao implica pelo menos duas coisas: o Fed passa a ter mais
paciéncia com a inflacao, tolerando taxas acima da meta, e abre mao de agir de maneira preventiva. Para mui-
tos, constituiu crasso erro de politica monetéaria a promocéao de sete altas de juros em 24 meses, em 2017/18,
diante da perspectiva de que o baixo nivel de desemprego acabaria representando inflagao significativamente
mais elevada mais adiante. A inflagao nao veio e o Fed viu-se obrigado a reverter a politica.

Esse novo arcabougo norteia a politica monetaria nos EUA de hoje, devendo-se notar, adicionalmente, que
o grande objetivo do Fed é elevar as expectativas de inflacdo para a meta de 2,0% a.a., de maneira sustentavel.
Para isso, 0 publico precisara experimentar inflagdo mais alta, de maneira efetiva, algo que nao pressupde aper-
to monetario severo, de carater preventivo. Medidas tradicionais de expectativas de inflagao revelam que ainda
estamos longe da situacéo almejada pelo Fed.

Indiscutivelmente, a estratégia atual envolve riscos expressivos. Aceitar inflacdo mais alta e, ao mesmo
tempo, manté-la sob controle é sempre algo arriscado. Justamente por esse motivo, o Fed precisa se sentir
livre para elevar a taxa basica de juros, quando e na medida do necessario. Tal liberdade ndo existe enquanto o
programa de compra de ativos nao for encerrado.
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A decisao do Fed, anunciada nessa Ultima quarta-feira, dia 15, no sentido de acelerar o tapering, deve ser
entendida como um passo importante na dire¢ao de adquirir a mencionada liberdade. Eo hedge que se mostra
necessario diante de uma estratégia arriscada de politica monetaria.

Observatorio politico

Moro e o Histrionismo Populista

Octavio Amorim Neto - Professor da EBAPE/FGV

As Ultimas semanas assistiram ao lancamento da candidatura de Sergio Moro, filiado ao pequeno PODE-
MOS, a presidéncia da Republica. Em pouco tempo, o ex-ministro da Justica de Jair Bolsonaro se tornou o
terceiro colocado na corrida pelo Palacio do Planalto. Se a situacdo econémica do pais se deteriorar mais ainda
em 2022, Moro tem chances de chegar ao segundo turno no lugar do ex-capitao, disputando o grande prémio
da politica brasileira provavelmente com Lula.

Moro tem estado muito ativo na busca de apoio eleitoral e na formacao da sua estrutura de campanha. Ja
acenou para evangélicos, militares, partidos conservadores, liberais e o mercado - todos pecas-chave da elei-
¢ao e do governo de Bolsonaro.

A luz da histéria brasileira, o que representa a candidatura de Moro?

Moro ascendeu politicamente como o juiz da Operacéo Lava Jato. Esta acabou sendo um dos fatores mais
disruptivos da politica nacional desde 1985. Comecou bem ao desenvolver novos e eficazes métodos de com-
bate a corrupgao, mas, rapidamente, passou a reivindicar para si 0 mandato de sanear o sistema politico. Dai
para valer-se de formas heterodoxas de agao foi um pulo (formas reveladas sobejamente pela Vaza Jato). Dai
para interferir diretamente na campanha eleitoral de 2018 foi outro.

Finalmente, Sergio Moro aceitou ser o primeiro ministro da Justica de Bolsonaro, antigo deputado de extre-
ma-direita que — no rastro da desmoralizagao da classe politica causada pela Lava Jato e por diversos escanda-
los de corrupgao, uma longa crise econdmica e graves problemas de seguranga publica — logrou se apresentar
ao eleitorado como o salvador da péatria.

Nota bene: aquele que queria sanear o sistema politico juntou-se a um deputado que sempre defendera
ditaduras. A opgao politica e ideologica de Moro ficou muito clara nesse instante. Hoje, candidato a presidéncia,
0 ex-juiz da Lava Jato volta ao seu tema politico original — “Contra o Sistema da Corrupgao” — titulo do livro que
vem de publicar.

Combate a corrupgao, hostilidade ao sistema politico, posicionamento ideol6égico marcadamente a direita
e vinculagao a partidos politicos inexpressivos sao também atributos essenciais de Janio Quadros, Fernando
Collor e Jair Bolsonaro, os grandes proceres da direita populista brasileira. Essa é a tradigao politica a qual se
filia Sergio Moro, como ja destacou Maria Herminia Tavares de Aimeida®.

8/er Maria Herminia Tavares de Almeida, “O candidato Sergio Quadros de Mello vem ai”, Folha de S&o Paulo, 17/11/2021, disponivel em
https://www1.folha.uol.com.br/colunas/maria-herminia-tavares/2021/11/o-candidato-sergio-quadros-de-mello-vem-ai.shtml.
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Ha, porém, uma importante diferenca entre, por um lado, Moro €, por outro, aquela trinca: Moro nao
€ histridnico. Pelo contrario, sua oratéria é claudicante e destituida de graga. Todavia, o fato de nao ser
histridnico tem dificultado o diagndstico da real natureza politica de Moro por muita gente inteligente e com
titulo de doutor.

Fica aqui, portanto, o aviso aos navegantes, sobretudo aqueles que se querem liberais ou adeptos
de uma orientagcao econdmica ortodoxa. A auséncia de histrionismo certamente sera um ativo de Moro
quando confrontado com Bolsonaro em 2022. Porém, a combinagao dos quatro atributos acima referidos
torna muito dificil o éxito de qualquer presidente, pois, ao fim e ao cabo, lhe faltara o lastro partidario e
organizacional para navegar os encapelados mares politicos que sempre caracterizaram a Republica. Vide
0 desempenho da trinca.

Este artigo expressa a opiniao do autor, ndo representando necessariamente a opiniéo institucional da FGV.

Em foco IBRE

Reponderacao da PNAD Continua leva a Taxa de
Participacao mais alta, devido a mudancas na composicao
demografica da amostra expandida

Daniel Duque

A partir da edicdo de setembro de 2021, a PNAD Continua passou por uma reponderacao de seus pesos
amostrais, mudando todas as séries historicas até o presente momento. A mudanga, como divulgado pelo
IBGE, foi motivada por desafios recentes, advindos da pandemia de Covid-19, na produgao de estatisticas ofi-
ciais, que estao sendo enfrentados por todos os Institutos Nacionais de Estatistica.

Com a adogéo da coleta por telefone, iniciada por conta da pandemia, a taxa de resposta dos domicilios
censeados se reduziu consideravelmente, chegando a cair mais de 20 pontos percentuais em determinados
meses. Com isso, o IBGE notou mudancas na composicao de sua amostra, como um percentual menor de
domicilios unipessoais masculinos do que o observado no periodo anterior a pandemia.

O IBGE ponderou, no entanto, que o valor de estimativas simuladas com viés de captagdo permaneciam
dentro do intervalo de confianca do indicador original para os principais indicadores, tanto no nivel nacional
quanto para Grandes Regides e Unidades da Federacao, mantendo, portanto, a pesquisa.

Porém, buscando melhorar suas estimativas pontuais, o instituto optou recentemente por utilizar novo mé-
todo de ponderacao, que mitiga o viés de nao resposta e cobertura — mas sem os solucionar completamente, o
que seria virtualmente impossivel apds a realizagao da pesquisa.

Os gréficos a seguir mostram que, em termos demograficos, as tendéncias pés pandemia divergiram das
anteriores, com fortes descontinuidades a partir do segundo trimestre, sem que houvesse qualquer razéo para
tal. Com a reponderacéo, no entanto, tanto a composigao etaria quanto a de género da populagao mostra reali-
nhamento com suas tendéncias anteriores — passando também por mudancas sensiveis de nivel.
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Grafico 16: Percentual de mulheres e idosos na populacao adulta (14+) total, pré e pés reponderacao
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A reponderacao, no entanto, ndo necessariamente evita toda descontinuidade, como propriamente apon-
tado pelo IBGE. Os gréaficos abaixo mostram a proporgao da populagao branca, assim como a com nivel edu-
cacional superior completo. Como se vé, ambas continuam apresentando relevantes mudangas em relagao a
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Fonte: PNADC. Elaboracao: FGV IBRE.

tendéncia anterior — ainda que o nivel da primeira tenha se reduzido sensivelmente.
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Com as mudangas apontadas, ha grande chance de a reponderagao afetar as séries de mercado de
trabalho divulgadas pela PNAD Continua. De fato, os graficos a seguir apontam mudangas principalmente na
taxa de participagao e nos rendimentos de todos os trabalhos — mas nao ha qualquer mudanca relevante na
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Grafico 17: Percentual de brancos e trabalhadores com Superior Completo
na populacao adulta (14+) total, pré e pés reponderacao
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Grafico 18: Taxa de Desocupacao, Participacao e Rendimento Efetivo Médio
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Fonte: PNADC. Elaboracao: FGV IBRE.
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Tal como apontado anteriormente, houve grandes mudancgas demograficas, que potencialmente sao as
responsaveis pelas diferencas de nivel e tendéncia das variaveis apontadas. Por exemplo, com menos idosos
na populagdo, que participam menos da forga de trabalho, mas também tém maior salario médio, a taxa de
participacao tende a aumentar, enquanto o rendimento do trabalho tende a diminuir.

Para avaliar o impacto dessas variagdes demograficas sobre o mercado de trabalho, sera realizada uma
decomposicao, a cada segundo trimestre dos anos de 2019, 2020 e 2021, da diferenca da taxa de participa-
cao entre a PNADC pré e pos reponderacao. Tal diferenca sera decomposta entre efeito nivel e composigao, o
que, em resumo, calcula a decomposicao entre a soma das diferencas por categoria (digamos, componente
demografico), tomando a composicdo como fixa; e entre a soma da diferenca devido a mudanga de compo-
sicdo, tomando o nivel por categoria fixa (uma exposicao detalhada da metodologia pode ser encontrada no
anexo de Duque [2021]).

As categorias escolhidas sao as expostas anteriormente: sexo (homem/mulher), idade (jovem [14-24]/adul-
to [25-59]/idoso [60+]), cor/raca (branco/ndo branco) e escolaridade (até Superior Incompleto/Superior Com-
pleto). O grafico abaixo mostra um resumo dos resultados, que sao mostrados em sua completude no anexo.

Grafico 19: Efeito Nivel e Composicao da Diferenca da Taxa de Participacéao
entre a PNADC apés e anterior a Reponderacao
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Fonte: PNADC.Elaboracao: FGV IBRE.

Como se vé, o nivel composicao nao sé é predominante para explicar o aumento da taxa de participagao,
como também ele aumenta ao longo do tempo, enquanto o efeito nivel se mantém constante. Isso significa
que, de fato, as mudancas das categorias demogréficas e de escolaridade sao as principais responsaveis pelo
ocorrido com o percentual de adultos na forga de trabalho.
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Tabela 2: Taxa de Participacao e Percentual Sobre Populacao Total por Categoria

Homem/N-branco/Jovem/Sup.Inc.
Homem/N-branco/Jovem/Sup.Comp.
Homem/N-branco/Idoso/Sup. Inc.
Homem/N-branco/Idoso/Sup. Comp.
Homem/N-branco/Adulto/Sup. Inc.
Homem/N-branco/Adulto/Sup. Comp.
Homem/Branco/Jovem/Sup. Inc.
Homem/Branco/Jovem/Sup.Comp.
Homem/Branco/Idoso/Sup. Inc.
Homem/Branco/Idoso/Sup. Comp.
Homem/Branco/Adulto/Sup.Inc.
Homem/Branco/Adulto/Sup. Comp.
Mulher/N-branco/Jovem/Sup.Inc.
Mulher/N-branco/Jovem/Sup.Comp.
Mulher/N-branco/ldoso/Sup.Inc.
Mulher/N-branco/ldoso/Sup.Comp.
Mulher/N-branco/Adulto/Sup. Inc.
Mulher/N-branco/Adulto/Sup. Comp.
Mulher/Branco/Jovem/Sup.Inc.
Mulher/Branco/Jovem/Sup.Comp.
Mulher/Branco/ldoso/Sup. Inc.
Mulher/Branco/Idoso/Sup. Comp.
Mulher/Branco/Adulto/Sup. Inc.
Mulher/Branco/Adulto/Sup. Comp.

56,5%
80,1%
31,9%
54,8%
86,2%
94,4%
56,0%
82,1%
33,4%
51,8%
88,6%
94,6%
43,8%
79,8%
13,9%
33,1%
62,5%
87,9%
46,7%
81,7%
13,6%
29,4%
66,4%
86,2%

58,1%
80,3%
32,2%
55,4%
86,8%
94,6%
57,7%
82,3%
33,8%
52,4%
89,3%
95,0%
44,6%
79,6%
13,7%
33,1%
62,7%
88,1%
47,8%
81,7%
13,5%
29,3%
66,9%
86,5%

6,4%
0,1%
4,1%
0,2%
14,9%
1,5%
3,8%
0,2%
3,5%
0,7%
9,3%
2,8%
5,9%
0,2%
4,9%
0,3%
15,2%
2,4%
3,6%
0,3%
4,9%
0,8%
9,8%
4,1%

6,7%
0,1%
3,6%
0,2%
15,6%
1,6%
4,0%
0,2%
3,1%
0,7%
9,7%
3,0%
6,4%
0,2%
4,3%
0,2%
15,2%
2,4%
3,8%
0,3%
4,3%
0,7%
9,7%
4,0%

47,3%
66,7%
27,1%
48,5%
79.7%
88,6%
48,2%
78,7%
29,8%
47,6%
83,5%
92,4%
34,6%
69,2%
11,2%
28,0%
53,4%
80,7%
37,6%
72,4%
10,3%
28,8%
58,4%
83,0%

49,4%
67,6%
27,1%
48,8%
80,6%
88,7%
50,2%
791%
30,0%
47,9%
84,4%
92,8%
352%
70,0%
11,1%
27,4%
53,5%
80,8%
38,6%
73.2%
10,2%
28,8%
58,8%
83,2%

Fonte: PNADC. Elaboracao: FGV IBRE.

5,9%
0,1%
4,1%
0,2%
14,4%
1,6%
3,6%
0,2%
3,9%
0,9%
9,0%
3,0%
5,6%
0,2%
5,0%
0,3%
14,9%
2,7%
3,6%
0,3%
54%
1,0%
9,6%
4,4%

TP TP | Perc. | Perc.| TP TP | Perc. | Perc.| TP TP | Perc. | Perc.
pré | pos | Pré | P6s | pré | pos | Pré | Pés | pré | pos | Pré | Pés

6,5% 53,7% 556% 57% 63%

01% 737% 753% 01% 0,1%

35% 273% 275% 44% 3,6%

02% 447% 447% 02% 02%

154% 845% 857% 13,8% 151%

1,7% 929% 935% 1,7% 195%

39% 508% 527% 36% 3,9%

02% 833% 839% 02% 03%

32% 288% 296% 42% 34%

08% 454% 460% 10% 08%

95% 860% 873% 87% 95%

32% 944% 950% 30% 34%

6,1% 410% 420% 54% 59%

02% 772% 772% 02% 02%

43% 111% 112% 54% 44%

03% 289% 289% 04% 03%

150% 582% 586% 144% 14,6%

26% 835% 833% 28% 27%

38% 416% 428% 35% 3,7%

03% 783% 792% 03% 03%

45% 105% 104% 58% 46%

08% 244% 241% 1,1% 095%

95% 620% 627/% 97/% 96%

43% 843% 844% 44% 43%
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Tabela 3: Efeito Nivel e Composicao por Categoria

e[ composto] Wiver [ composisio] el [ composci]

Homem/N-branco/Jovem/Sup.Inc. 0,1% 0,2% 0,1% 0,3% 0,1% 0,3%
Homem/N-branco/Jovem/Sup.Comp. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Homem/N-branco/Idoso/Sup. Inc. 0,0% -0,1% 0,0% -0,2% 0,0% -0,2%
Homem/N-branco/Idoso/Sup. Comp. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Homem/N-branco/Adulto/Sup. Inc. 0,1% 0,6% 0,1% 0,8% 0,2% 1,1%
Homem/N-branco/Adulto/Sup. Comp. 0,0% 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,2%
Homem/Branco/Jovem/Sup. Inc. 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1%
Homem/Branco/Jovem/Sup. Comp. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Homem/Branco/Idoso/Sup. Inc. 0,0% -0,1% 0,0% -0,2% 0,0% -0,2%
Homem/Branco/Idoso/Sup. Comp. 0,0% 0,0% 0,0% -0,1% 0,0% -0,1%
Homem/Branco/Adulto/Sup. Inc. 0,1% 0,3% 0,1% 0,4% 0,1% 0,6%
Homem/Branco/Adulto/Sup. Comp. 0,0% 0,1% 0,0% 0,2% 0,0% 0,4%
Mulher/N-branco/Jovem/Sup.Inc. 0,0% 0,2% 0,0% 0,2% 0,1% 0,2%
Mulher/N-branco/Jovem/Sup. Comp. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Mulher/N-branco/ldoso/Sup. Inc. 0,0% -0,1% 0,0% -0,1% 0,0% -0,1%
Mulher/N-branco/ldoso/Sup. Comp. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Mulher/N-branco/Adulto/Sup. Inc. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%
Mulher/N-branco/Adulto/Sup. Comp. 0,0% 0,0% 0,0% -0,1% 0,0% 0,0%
Mulher/Branco/Jovem/Sup.Inc. 0,0% 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,1%
Mulher/Branco/Jovem/Sup. Comp. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Mulher/Branco/ldoso/Sup.Inc. 0,0% -0,1% 0,0% -0,1% 0,0% -0,1%
Mulher/Branco/Idoso/Sup. Comp. 0,0% 0,0% 0,0% -0,1% 0,0% -0,1%
Mulher/Branco/Adulto/Sup. Inc. 0,0% -0,1% 0,0% -0,1% 0,1% 0,0%
Mulher/Branco/Adulto/Sup. Comp. 0,0% 0,0% 0,0% -0,1% 0,0% 0,0%

Fonte: PNADC. Elaboracao: FGV IBRE.
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