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Boas e mas noticias

Armando Castelar Pinheiro e Silvia Matos

As Ultimas semanas viram uma combinacao de boas noticias, em especial sobre indicadores econémicos
recentes, domésticos e no exterior, e noticias nem tao favoraveis sobre os riscos e as incertezas que se apre-
sentam para o cenario econémico dos préximos anos. O impacto liquido foi positivo, em termos de conseguir
brecar a queda entdo em curso no preco dos ativos financeiros brasileiros, mas pequeno e nao necessariamen-
te sustentavel a médio prazo.

Algumas dessas boas noticias dizem respeito ao ritmo da atividade econémica doméstica no segundo
trimestre, que veio acima das expectativas. Em especial, a despeito da magnitude da tragédia resultante das
enchentes no Rio Grande do Sul, seu impacto na atividade econdmica em maio foi mais moderado do que se
previa. Os dados referentes a junho também mostram recuperagao mais acelerada da atividade na regiao. Além
disso, o desempenho da industria de transformacao tem sido mais positivo nos ultimos meses.

Pelo lado da demanda, os destaques do segundo trimestre foram os mesmos do primeiro trimestre: o con-
sumo das familias e o investimento. O consumo continua sustentado pelo crescimento da renda, em fungao de
um mercado de trabalho aquecido e das politicas de transferéncia de renda em expansao, além das condicoes
favoraveis do crédito as familias. Ja o investimento vem se recuperando das quedas expressivas do ano passa-
do, ainda que continue em patamar historicamente baixo. Por sua vez, a contribuicdo externa para o crescimen-
to econdmico no segundo trimestre foi negativa, como ja havia ocorrido no trimestre anterior.

Com isso, revisamos a projecao de crescimento do PIB no ano de 2,0% para 2,2%. Para o segundo trimes-
tre, a expectativa foi revista de 0,5% TsT (1,4% AsA) para 0,7% TsT (2,2% AsA).

Concomitantemente, a despeito de a tragédia no Sul do pais ter pressionado a inflagdo de alimentos, e do
mercado de trabalho aquecido, os dados mais recentes mostraram resultados mais moderados para a inflacao
de servigos, cuja resiliéncia tem sido uma grande preocupacgao por parte do Banco Central. Isso se refletiu em
uma variacao do IPCA em junho abaixo do piso das projecoes.

Com relacao ao cendrio externo, também houve noticias positivas. A atividade econdmica esta em desa-
celeracao e a inflagdo da sinais mais benignos, com o CPIl americano para junho, em especial, vindo melhor
que as expectativas em termos de nivel e composicéao. O livro Bege, que foi divulgado pelo Fed no dia 17 de
julho, trouxe as opinides das autoridades presentes na reuniao do Fomc que aconteceu em 11 e 12 de junho,
revelando uma visao de rebalanceamento da economia, com crescimento econdmico mais moderado e sinais
de desaceleracdo do mercado de trabalho. Foi destacada, também, uma queda nos empréstimos bancarios
para empresas e familias na maioria das 12 regides que possuem um escritério regional do Fed. No mesmo dia,
diversos dirigentes do Fed sinalizaram que o momento para iniciar o afrouxamento monetério esta préximo.

Mesmo com o Fed indicando cautela no inicio de cortes, as surpresas baixistas dos dados de inflagao, com
moderagao na atividade, dao forca para um cenario de um pouso suave para a economia americana, sinalizan-
do que o ciclo de queda dos juros americanos deve ter inicio em breve, em principio em setembro proximo.

E, na Europa, como esperado, ha uma gradual desinflacdo em curso, o que permite ao Banco Central Eu-
ropeu continuar com o corte de juros iniciado em junho, ainda que nao, como se viu este més, reduzindo os
juros em todas as reunides.
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Ou seja, 0 segundo semestre sera marcado por gradual afrouxamento monetario nas principais economias
desenvolvidas, o que, por si sO, favorece as moedas e os titulos de mercados emergentes.

Entretanto, nao foi isso que se viu, por exemplo, no indice MSCI para as agoes de mercados emergentes,
que entrou em sua mais longa sequéncia de queda em um més e meio. Em parte, isso se explica pelo desempe-
nho mais fraco da economia chinesa. Mas também contribuiram para essa evolucéao as preocupacoes relacio-
nadas as questdes geopoliticas, com destaque para o aumento do déficit publico americano e a intensificacao
da guerra comercial que podem resultar de uma possivel vitéria de Donald Trump nas eleices presidenciais
dos EUA. Se ocorrerem, ambos tendem a fortalecer a moeda americana e tornar menos atrativos os ativos de
paises emergentes.

Ou seja, do ponto de vista externo, ha boas e mas noticias para o Brasil. E, do ponto de vista doméstico,
apesar dos dados mais favoraveis da atividade e da inflagdo, seguimos com riscos relevantes a estabilidade
econdmica pela frente.

Sem duvida, o principal desafio doméstico é de natureza fiscal. Com expressivo aumento real de gastos e
o crescimento das receitas atingindo o seu limite, a sustentabilidade fiscal ficou ainda mais dificil de ser alcan-
cada. Basta lembrar que, nos ultimos 12 meses, o setor publico brasileiro acumulou um déficit de mais de um
trilhdo de reais.

Com isso, a percepgao de risco aumentou, levando a depreciacdo do cambio e a subida dos juros futuros.
O grande desafio é conseguir apoio politico para o contingenciamento de gastos para este ano e novas medidas
para conter o ritmo de crescimento dos gastos nos proximos anos. Enquanto essa conta nao for minimamente
equacionada, o risco fiscal vai ser um obstaculo e o cendrio de deterioracdo das expectativas se mantera.

Em particular, com relacéo a inflagao, a forte depreciacdo cambial e o reajuste dos combustiveis elevam as
projecOes para a alta dos precos em 2024. E o mercado de trabalho apertado pode reverter a desaceleragao da
inflacao de servigos. Com isso, a projegao para a inflagao de 2024 ja esta em torno de 4%.

Para o0 ano que vem, uma taxa de cambio mais depreciada, os efeitos da inércia inflacionaria e uma robusta
demanda doméstica elevam a projecao para valores proximos de 4%, também, inviabilizando o processo de
queda de juros. De fato, na proxima reuniao do Copom, as simulagdes do modelo utilizado pelo BC deverao
mostrar projecao de inflagdo acima da meta para o horizonte relevante para a politica monetaria. Com isso, o
mercado ja tem incluido a possibilidade de elevacao de juros nas préximas reunides. Mesmo sendo a probabi-
lidade dessa alta ainda pequena, a inclinacao positiva da curva de juros em parte reflete esse risco.

A depender dos proximos passos da politica monetaria americana, das mudancgas que as eleicées de no-
vembro podem trazer, para os EUA e o mundo, e do que for feito, ou ndo, para conter os gastos do setor publico
brasileiro, podemos perder novamente a oportunidade de um cenario mais benigno para o Brasil.

Com essas questdes em mente, podemos assim resumir os destaques desta edicao do Boletim Macro
FGV IBRE
= Atividade econémica - pagina 7: As pesquisas mensais do IBGE para maio mostraram resultados melhores

do que o esperado, resultando em uma revisao positiva da projecao do PIB. Indicadores da Anfavea e ABPO
também revelaram bons resultados para junho. A projecao do crescimento industrial para o 24T2 foi revisada
de -0,4% para 1,1% TsT, e a dos servicos de -0,4% para 0,3% TsT, elevando a expectativa de crescimento para
0,7% TsT (2,2% AsA) no trimestre. Para 2024, a previsao de crescimento subiu para 2,2%.

A tragédia no Rio Grande do Sul impactou a producéo industrial em maio, com uma queda de 1,0% AsA
(-0,9% MsM), e a industria de transformacao recuou 1,2% AsA (-2,2% MsM). As categorias ‘Fabricacao de
maquinas e equipamentos’ e ‘Fabricagao de veiculos automotores, reboques e carrocerias’ cairam significa-
tivamente. Apesar dos maus resultados de maio, a produgao nacional de veiculos cresceu 11,5% em junho.
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O varejo teve bons resultados, com crescimento de 8,1% AsA (1,2% MsM) no conceito restrito, impulsionado
por categorias essenciais. O setor de servigos permaneceu constante na margem: 0% MsM (0,8% AsA), com
servicos prestados as familias crescendo 6,5% AsA (3,0% MsM). As projecdes para 24T2 foram ajustadas,
incorporando os efeitos mais moderados da catastrofe no Rio Grande do Sul.

Expectativas de empresarios e consumidores - pagina 9: Em junho, a confian¢a do consumidor (ICC) vol-
tou a subir, ainda que ndo compensando a queda do més anterior, muito impactada pelo desastre no Sul. Ja
a confianca empresarial (ICE) ficou estavel no més, com um resultado heterogéneo dos setores. O destaque
€ para as expectativas empresariais de mais longo prazo (seis meses), que se mantém em nivel moderada-
mente pessimista, apesar de acima das expectativas de curto prazo (trés meses).

Mercado de trabalho - pagina 11: A Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNADC) de
maio de 2024 revelou uma queda na taxa de desemprego para 7,1%, ligeiramente abaixo da projecao do FGV
IBRE, de 7,2%. Essa taxa representa o menor nivel desde novembro de 2014, refletindo melhora continua no
mercado de trabalho no periodo p6s pandemia. A expectativa é de que ela continue a cair, alcangcando 6,8%
em junho. Simultaneamente, os rendimentos tém apresentado recuperacao notavel, com aumento interanual
real de mais de 5% em maio de 2024, uma alta significativa em comparacéo aos 3,3% registrados em dezem-
bro de 2023. Esse aumento € acompanhado por crescimento de 3% na populagao ocupada, impulsionado
principalmente pelos setores de administracdo publica, seguridade, informacao, comunicacéo e atividades
financeiras. A analise econOmica sugere que a composicao setorial da renda e as variagoes dos rendimentos
desses setores tém sido fatores cruciais. Por fim, o relatério do Caged de maio de 2024 mostrou a criagao de
131,8 mil vagas de emprego, numero abaixo das expectativas do FGV IBRE, que projetava 171,6 mil vagas.
Para o més seguinte, se espera nova desaceleracao, para cerca de 77,1 mil, na série com ajuste sazonal.

Inflacdo - pagina 14: A tragédia no Sul do Brasil levou a uma piora das expectativas de inflacao para 2024.
A interrupcao das safras e os problemas logisticos aumentaram os precos dos alimentos, o que se refletiu
no IPCA de maio e junho. Apesar da desaceleracao recente nos precos de alimentos, a expectativa é que a
inflacao continue persistente, impulsionada pelo reajuste de combustiveis e pela pressao cambial. Os servi-
¢os livres devem manter um ritmo lento de desaceleracdo, mas a taxa acumulada de 12 meses do IPCA deve
permanecer acima de 4% por todo segundo semestre, encerrando o ano em 4,1%.

Politica monetaria - pagina 16: A retomada da expectativa de uma sequéncia de cortes de juros nos EUA
tem trazido certa tranquilidade ao nosso mercado de cambio. Existe a possibilidade, porém, de os juros da
fed funds serem reduzidos num ritmo mais lento do que o previsto pelo mercado. Poderemos ter quedas a
cada duas reunides do Fomc, por exemplo, e nao redugdes consecutivas. Nesse caso, o efeito externo sobre
o mercado de cambio tendera a ser mais modesto, ficando mais dificil compensar os efeitos de eventual
frustracdo com o fiscal, especialmente se esta for expressiva. Pensando nessa possibilidade, talvez caiba
imaginar que, nos préximos meses, apesar de baixa, existe uma chance de a Selic voltar a subir.

Politica fiscal — pagina 18: O tema desta segao € “A proposta de renegociagao das dividas estaduais”. O
presidente do Senado Federal, senador Rodrigo Pacheco, apresentou uma proposta de renegociacado das
dividas dos Estados com a Unido. A proposta, se aprovada, tera grande impacto sobre os Estados mais
endividados: Sao Paulo, Minas Gerais, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul, que terdo seus encargos redu-
zidos e poderao ampliar suas despesas, principalmente em investimento e educagao. Como consequéncia,
havera reducéo dos resultados fiscais subnacionais e piora na dindmica da divida publica. Havera também
impacto fiscal negativo para a Uniao, que tera a despesa liquida de juros — que desconta os juros recebidos
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—aumentada. O projeto é, portanto, bastante desequilibrado em favor dos Estados e a generosidade da pro-
posta causa reacao dos demais Estados nao beneficiados. Em perspectiva de longo prazo, o novo acordo
deveria acenar com um sistema mais moderno de financiamento subnacional, menos risco moral e menos
judicializacdo e uma relacao federativa mais saudavel. Para atingir esses objetivos, muito provavelmente
sera necessaria alguma reducéao do estoque de divida, um novo programa de ajuste fiscal de longo prazo e
a modernizagao da LRF na direcéo de reduzir a dependéncia do financiamento dos Estados com a Uniao,
tornando-os mais independentes. Infelizmente, a proposta atual nao faz nada disso.

= Setor externo - pagina 19: Seguimos projetando um déficit em conta corrente contido em 2024, que contara
com financiamento externo suficiente. Uma mudanca metodologica importante ocorrera na divulgagao dos
dados de junho, podendo gerar ruido na compreensao da conta corrente e do balanco de pagamentos.

= Internacional - pagina 23: A trajetéria da desinflagao da economia americana, apdés um segundo semestre
do ano passado muito positivo, perdeu for¢a no primeiro trimestre de 2024. Se olharmos a inflagado acumula-
da em 12 meses, ela caiu 4,1 pontos percentuais (pp) entre fevereiro de 2023 e fevereiro de 2024. De feverei-
ro de 2024 até hoje a queda foi de somente 0,3 pp. Foi essa reversao na dinamica da desinflagido americana
no primeiro trimestre do ano que gerou uma elevagao dos juros de mercado nos EUA e uma valorizagao da
moeda americana. A inflagdo no segundo trimestre de 2024 foi de 0,26% ante 0,75% para o segundo trimes-
tre de 2023. Para o nucleo por exclusdo, os nimeros foram de respectivamente 0,5% ante 1,5%. A desinfla-
cao americana dependera do comportamento dos servicos que excluem aluguéis. Finalmente a desinflacao
de aluguéis apareceu. Tudo sugere que o CPI fechara o ano ao redor de 3%. A consolidagao da desinflagao
americana é essencial para haver um ciclo de queda de juros.

= Em foco IBRE - pagina 27: E, por fim, na Secao Em Foco, de autoria dos pesquisadores Janaina Feij6 e
Paulo Peruchetti, o tema é “Performance dos Jovens no Mercado de Trabalho”.
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Atividade econdomica

Economia Demonstra Resiliéncia Frente a
Tragédia no Rio Grande do Sul

Silvia Matos, Caio Dianin e Bruno Issler

As pesquisas mensais do IBGE mostraram resultados melhores do que o esperado para maio, resultando
em uma correcao positiva do PIB. Além disso, os indicadores da Anfavea e ABPO apontaram bons nimeros
para junho. Em relacdo ao segundo trimestre de 2024, revisamos a projecao da industria, de -0,4% TsT (0,4%
AsA) para 1,1% TsT (2,5% AsA), e dos servicos, de -0,4% TsT (1,6% AsA) para 0,3% TsT (2,5% AsA). Assim, a
expectativa de crescimento de 24T2 subiu para 0,7% TsT (2,2% AsA). No ano de 2024, agora, esperamos um
crescimento de 2,2%.

A tragédia no Rio Grande do Sul continua afetando a producgao industrial em maio: a queda foi de 1,0% AsA
(-0,9% MsM). A industria de transformacao recuou 1,2% AsA (-2,2% MsM). Naguele més, o resultado negativo
teve participacdo da maior parte das categorias, com o indice de difusdo apontando que aproximadamente 2/3
das categorias recuaram na margem. Destacamos as quedas de 3,5% MsM e 11,7% MsM das respectivas cate-
gorias ‘Fabricagao de maquinas e equipamentos’ e ‘Fabricagao de veiculos automotores, reboques e carroce-
rias’. Também destacamos o resultado da PIM regional, que registrou queda de 22,7% AsA (+26,2% MsM) para
a industria geral no Rio Grande do Sul. Apesar dos resultados ruins de maio, os dados de producao da Anfavea
apresentam crescimento de 11,5% na producéo nacional de veiculos para junho. Por outro lado, a indUstria ex-
trativa apresentou pequena queda de 0,2% AsA (2,6% MsM). Os resultados da producao de petrdleo e gas de
maio foram de, respectivamente, 3,6% AsA e 0,8% AsA.

Como esperado, o varejo apresentou bons resultados. No conceito restrito, cresceu 8,1% AsA (1,2% MsM).
Destaque para o ‘Hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo’ com crescimento de
10,5% AsA. Utilizando o recorte regional da pesquisa, podemos observar o crescimento em algumas categorias
basicas no Rio Grande do Sul: hipermercados (20,3% AsA), méveis e eletrodomésticos (13,1% AsA) e artigos
farmacéuticos (6,6% AsA). Voltando para pesquisa nacional, no conceito ampliado, a compra de ‘Veiculos,
motocicletas, partes e pecas’ apresentou bons resultados (10,6% AsA) e ainda ndo observamos efeitos sobre a
categoria ‘Material de Construcao’ (-1,5% AsA).

Jé o setor de servicos permaneceu constante na margem: 0% MsM (0,8% AsA). A categoria ‘Transportes,
servicos auxiliares aos transportes e correio’ apresentou a maior queda: 4,8% AsA (-1,6% MsM). Apesar da de-
saceleracao agregada, os servigos prestados as familias mostraram ndmeros fortes: 6,5% AsA (3,0% MsM), o
que prejudica a convergéncia da inflagao. A dinamica de pregos influenciou o indice de volume de servigos em
maio: os deflatores usados para calcular os indices de volume foram influenciados por algumas desoneragcoes
adotadas nesse estado de emergéncia. Assim, ainda ndo podemos observar completamente o efeito do desas-
tre nos numeros, e isso explica o resultado da PMS regional do Rio Grande do Sul, que aponta crescimento na
margem de 0,6% MsM (-1,8% AsA).

O indicador de atividade econémica do FGV IBRE (IAE-FGV) de maio revelou crescimento de 0,5% MsM
(2,6% AsA). Assim, as contribuigcdes interanuais dos componentes ciclicos e exdgenos foram de, respectiva-
mente, 2,1p.p. € 0,5p.p. no més. O IBC-Br referente a maio apresentou crescimento na margem, 0,25% MsM
(1,3% AsA), abaixo das expectativas do mercado. Por fim, o Monitor do PIB apresentou crescimento de 0,3%
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MsM em relacéo a abril (1,3% AsA), com contribuicoes dos componentes ciclicos e exdgenos de, respectiva-
mente, 1,2p.p. e 0,1p.p. para a taxa interanual e -0,3p.p. e 0,6%p.p na margem.

Os efeitos observados nos dados de atividade de maio, e no bimestre, foram mais brandos que a nossa
expectativa. Indicadores de atividade industrial, como Anfavea e ABPO, ja apontam recuperacao para junho. O
varejo, como esperado, nao sofreu muito com a tragédia, impulsionado principalmente pelas categorias essen-
ciais. Os efeitos em servigos ainda podem aparecer de forma mais contundente nos proximos meses, depois
da dissipacao do efeito do deflator mencionado acima. Assim, fizemos revisdes positivas nas nossas projecoes
de 24T2.

As projecdes do Boletim anterior levaram em conta os efeitos da catastrofe no Rio Grande do Sul, distribui-
dos entre 24T2 e 24T3, com um impacto negativo de 0,3p.p. no PIB de 2024. No entanto, as divulgacdes recen-
tes indicam um impacto menos severo do desastre, revertendo grande parte do impacto negativo inicialmente
projetado para o segundo trimestre de 2024. Dessa

forma, o impacto negativo no PIB em 2024 agora in- Tabela 1: PIB projecoes
corporado em nossos nimeros é de aproximadamen- 2024.11 202411
te 0,1p.p. Atividades (TsT) (AsA) m
Pelo lado da oferta, a indUstria de transformagéo Consumo das Familias 0.2% 3.4% 2.9%
mostrou mais r§3|ll~en0|a do que o esperado. Assim, Consumo do Governo 0.3% 0.9% 1 5%
elevamos a projecéo de -0,4% TsT (0,4% AsA) para
i 0, 0, 0,
1,1% TsT (2,5% AsA). Por outro lado, a industria ex- investimento 1.9% 2% 48%
trativa mostrou resultados aquém da expectativa, o Exportagao 1.9% 54% 4.8%
que nos levou a reduzir a projecao de crescimento de Importacao 7.6% 14.7% 8.1%
'0,8% TsT (4,7% ASA) para '4,0% TsT (1 ,5% ASA) PIB 0.7% 2.2% 2.20%
Apesar de ainda ndo observarmos totalmente os . .
i . o Agropecuaria -2.2% -2.6% -2.0%
efeitos adversos sobre os servigos, os sinais ja sao
Y H [ 0, 0,
suficientes para corrigir positivamente nossa proje- lite [Tt B ZFy | 290
cao, saindo de -0,4% TsT (1,6% AsA) para 0,3% TsT Extrativa -4.0% 1.5% 3.3%
(2,5% AsA). Mantivemos nossa projecao para produ- Transformacao 1.1% 2.5% 2.2%
¢ao agricola inalterada. Eletricidade e Outros 04%  34%  27%
Pela 6tica da demanda, ajustamos o consumo das L
. Construgdo Civil 0.7% 1.8% 3.1%
familias de 0,7% TsT (2,4% AsA) para 0,2% TsT (3,4%
Servicos 0.3% 2.5% 2.3%

AsA).' O investimento foi de 0,5% TsT (3,7% AsA) para
1,9% TsT (5,5% AsA). Por fim, o setor externo também Fonte: IBGE. Elaboracao: FGV IBRE.
foi ajustado: aumentamos as importacdes para 7,6%

TsT (14,7% AsA) e reduzimos as exportacdes para 1,9% TsT (5.4% AsA).

1A previsédo na margem é reduzida pois ha alteragdo de modelo de ajuste sazonal.
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Expectativas de empresarios e consumidores

Expectativas empresariais favoraveis contrastam
com desanimo do consumidor

Aloisio Campelo e Anna Carolina Gouveia

Os dois principais indices de confianca do FGV IBRE tém mostrado tendéncias divergentes desde o final
do ano passado. A confianga empresarial aumentou 3,4 pontos entre novembro de 2023 e abril de 2024, man-

tendo-se estavel nos Ultimos dois meses. Em contrapartida, a confianga dos consumidores caiu 3,9 pontos de
agosto de 2023 a junho de 2024, apresentando alta volatilidade ao longo do periodo.

Dessa forma, o indice de Confianca Empresarial (ICE) fechou o més passado estavel em 96,3 pontos, en-
quanto o indice de Confianca dos Consumidores (ICC) subiu 1,9 ponto, alcancando 91,1 pontos.

Gréfico 1: indices de Confianca Empresarial e dos Consumidores

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

A alta da confianca dos empresarios tem sido influenciada nos Ultimos meses pela melhora das percepgoes
sobre a situacao atual e pela manutencao das expectativas de curto prazo (trés meses). No horizonte mais
longo, de seis meses, ha uma melhora no Indicador de Situagao dos Negdécios, que tem superado o indice de
Expectativas nos ultimos cinco meses, algo que nao acontecia desde 2021. Esse resultado sugere confianca

das empresas na continuidade do crescimento econémico até o final do ano, com os empresarios vislumbrando
um cenario menos pessimista nesse horizonte de tempo.

Julho 2024 | Boletim Macro 9



" FGV IBRE

Grafico 2: Indicadores de Expectativas de trés e seis meses e indice de Situacao Atual

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

Situagdo Atual

Outro indicador que sinaliza melhora das perspectivas futuras empresariais é o Indicador de Emprego
Futuro, que aponta maior impeto de contratacao de mao de obra nos préximos meses, com o setor da Cons-
trucao liderando esse cenario, ao registrar 117,1 pontos. O quadro de aquecimento no setor se confirma ao se
observar que, entre os fatores limitativos ao crescimento, a escassez de mao-de-obra qualificada e o custo de
mao-de-obra tém sido muito citados desde meados do ano passado.

A confianga da Industria segue se fortalecendo em 2024. Entre os indicadores que sustentam essa melhora,
destaca-se o Nivel de Utilizagao da Capacidade (NUCI), que vem mantendo tendéncia de alta ao longo do ano e
os estoques, que permanecem equilibrados. Entre as categorias de uso, destaca-se este ano a alta de confianca
de bens de capital, seguida por bens intermediarios. Esse cenario sinaliza a sustentabilidade da recuperacéao

industrial, com aumento dos investimentos produtivos.

Vale destacar a expressiva alta da confianga dos produtores de bens duraveis desde 2023, segmento que
passou de um quadro pessimista para pessimista moderado, caminhando em direcdo ao nivel de neutralida-

de. Em junho, a confianca dessa categoria atingiu o maior nivel desde 2022, segundo a métrica de médias
moveis trimestrais.
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Grafico 3: Indicadores de Confianca por bens de consumo

(Com ajuste sazonal, em médias méveis trimestrais)
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Fonte: FGV IBRE.

Em junho, a confianga dos setores Comércio e Servigos continuou a desacelerar. O Comércio registra o
menor nivel entre os quatro grandes setores e a queda foi influenciada no més pelos segmentos de Outros Vare-
jistas, Hipermercados e Supermercados e Tecidos, Vestuario e Calcados. Nos Servicos, a forte queda de Outros
Servigos influenciou o resultado no més, com este sendo impulsionado por servicos financeiros.

Na ética dos consumidores, a alta no més foi determinada pela melhora da percepcao sobre a situagao
corrente e das expectativas com os meses seguintes, principalmente nas faixas de renda mais baixas. Em maio,
os indicadores haviam sido afetados pelo desastre ambiental ocorrido em Porto Alegre (uma das sete capitais
pesquisadas), com impacto relevante nas condicdes de vida dos cidadaos e aumentando a incerteza econdmi-

ca local. A alta de junho ndo compensa inteiramente as perdas, principalmente no indicador de situacao atual,
ratificando que os desafios enfrentados pelos consumidores e empresas do Sul ndo serao triviais.
O ICC de Porto Alegre estava, em abiril, 2,5 pontos abaixo do nivel do mesmo més em 2023. Em maio, essa
diferenca passou a 22,2 pontos. Apds o baque de maio, o resultado de junho deste ano continua abaixo de ju-

nho de 2022, em 11,2 pontos. Em outras capitais e no agregado nacional, essa diferenca na passagem de maio
para junho é heterogénea, mas sempre de menor magnitude.
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Grafico 4: Variagao regional do indice de Confianca dos Consumidores
(Diferenca em pontos em relacdo ao mesmo més do ano anterior)
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Fonte: FGV IBRE.

Num quadro mais amplo, a confianca dos consumidores segue tendéncia de queda desde setembro do
ano passado. As dificuldades em alcancar niveis mais satisfatérios de confianca parecem estar vinculadas as
limitagOes financeiras das familias, marcadas na pesquisa pela percepcao de taxas de juros ainda elevadas, as-
sim como os niveis de endividamento e de inadimpléncia elevados, ainda que o cenario para o mercado de tra-
balho permaneca favoravel. Tal resultado pode ser evidenciado pelos indicadores de situacéo financeira atual e
de intencao de compra de duraveis, somados aos impactos ainda incertos da situacdo do Rio Grande do Sul.

O impacto das enchentes no Sul foi também sentido no Indicador de Incerteza Econoémica (lIE-Br) do FGV
IBRE em maio, com uma calibragem da alta em junho, ao recuar 2,3 pontos. O patamar ligeiramente descon-
fortavel do indicador (110,6 pontos) tem, no entanto, sido influenciado por outros fatores, dentre os quais as
incertezas fiscais, a evolucao futura de inflagao e das taxas de juros no Brasil, além das incertezas externas. O
debate acalorado sobre o cumprimento das metas de primario e sobre o nivel e o ritmo de queda da taxa de ju-
ros levou a incerteza de natureza fiscal, medida pelo Indicador de Incerteza Fiscal, a registrar altas consecutivas
desde marco deste ano, ultrapassando o Indicador de Incerteza Politica nesses Ultimos dois meses, algo que
nao acontecia desde janeiro deste ano. Uma prévia desses indicadores, com dados coletados até 14 de julho,
sugere um descolamento entre eles, com continuidade de alta da incerteza fiscal e recuo da incerteza politica.

A evolucao da confianga nos proximos meses € ainda incerta, mas uma prévia, com dados coletados até o
dia 12 desse més, sugere alta no ICE e queda no ICC. Esse resultado, se confirmado, aponta continuidade das
tendéncias de recuperacdo da confianca empresarial e queda da confianga dos consumidores, muito pautada
pelas dificuldades financeiras das familias.
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Mercado de trabalho

Taxa de desemprego caiu para /1%, o menor nivel desde novemlbro
de 2014, com projecdes indicando nova reducao. Rendimentos
mostraram um robusto aumento interanual, impulsionados por setores
como administracao publica e atividades financeiras. Contudo, o
relatorio do Caged indicou desaceleracao no mercado de trabalho, e
veio abaixo das expectativas, com indicativo de nova desaceleracao

Daniel Duque

A edicao de maio de 2024 da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNADC), mostrou
que o trimestre mével da taxa de desemprego fechou em 7,1%, ligeiramente abaixo do nivel projetado pelo
FGV IBRE (7,2%). Em termos dessazonalizados, o percentual caiu de 7,2 para 7% - ainda no menor nivel desde
novembro de 2014 (6,9%) —, marcando um novo patamar favoravel para o mercado de trabalho desde o inicio
da crise de 2014-16. Para junho, projeta-se nova reducao para 6,8%, 0 que seria equivalente a uma queda para
6,9% na série dessazonalizada.

Grafico 5: Taxa de Desemprego 2012-24 (em %)
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Fonte: PNADC (IBGE). Elaboracéo: FGV IBRE.

Enquanto o emprego continua surpreendendo consistentemente, os rendimentos também tém mostrado
nova aceleragao apés um longo periodo de perda de ritmo entre o final de 2022 e o final de 2023. Em maio de
2024, a variacao interanual chegou a mais de 5%, consideravelmente acima do crescimento de 3,3% a.a. em
dezembro de 2023.
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Grafico 6: Variacao Anual Real da Renda Habitual do Trabalho Principal por Setor
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Fonte: PNADC (IBGE). Elabora¢ao: FGV IBRE.

Da mesma forma, a populagao ocupada tem crescido a um ritmo interanual de 3%, gragas a uma recupara-
cao parcial da taxa da participagdo. Adicionalmente, as maiores contribuigoes setoriais tém sido de administra-
cao publica e setores de seguridade, além de informacdo, comunicacao e atividades financeiras.

Grafico 7: Variacao Anual da Populacao Ocupada por Contribuicao Setorial
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Pode-se escrever a renda do trabalho como uma soma ponderada da renda de diversos setores i, conforme

( Z bie Vit ) em que (I)1 t € 0 peso relativo do setor i no emprego total e Y1 t € a jornada de trabalho do
grupo i no instante t. A decomposicao da variagao do rendimento médio (Y) pode ser feita da seguinte forma:

Gir + bir—a Yie +Yiea
Ve Yoy = ) PPy — v ) 4 ) T (g — i)
l l

Com isso podemos separar a variagcao da jornada de trabalho em efeito nivel AYN,t e efeito composicao
AY¢ ¢ conforme:

VYo N Muie | N7 Aoie _ AV AV,
Yt—l i Yt—l i Yt—l Yt—l Yt—l

O grafico abaixo mostra a variagdo dos rendimentos do trabalho principal por efeito nivel e composicao. O
somatério dos efeitos marca o crescimento interanual total da renda.

Grafico 8: Aumento da Renda do Trabalho Principal por Efeito Nivel e Composicao
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Fonte: PNADC (IBGE). Elaboracao: FGV IBRE.

O grafico mostra que, de fato, o efeito nivel tem sido predominante para a trajetdria da renda média. No
entanto, o efeito composicao tem consistentemente acrescentado entre 0,5 e 0,8p.p. ao crescimento interanual.
Os graficos a seguir mostram o Efeito Nivel e Composicao por setores de maior contribuicdo e demais.
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Como se vé, os setores de administragcao publica e de seguridade, junto ao de informagao, comunicacao e
atividades financeiras, sdo os que mais contribuiram para o aumento tanto do efeito nivel quanto composicao.
Ambos os setores, portanto, contribuem tanto por estarem tendo os maiores aumentos percentuais, como tam-
bém pelo aumento na sua participagcao de ocupagao. Ja a industria geral contribui positivamente com o Efeito
Nivel, mas mostra Efeito Composicao dibio, com variagoes positivas e negativas de baixa magnitude, refletindo

Grafico 9: Efeito Nivel e Composicao por Setores
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o processo de desindustrializacdo do pais.

O Caged, por fim, mostrou em maio de 2024 um saldo de 131,8 mil vagas, abaixo do projetado pelo FGV
IBRE, de 171,6 mil. Com ajuste sazonal, o saldo manteve o ritmo em relacdo ao més anterior, de 152,6 mil para
153,2 mil. Para junho, projeta-se um saldo de 131,6 mil postos de trabalho, o que corresponde a um crescimen-

to para 77,1 mil quando aplicado ajuste sazonal — portanto, uma significativa desaceleracao.
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Grafico 10: Saldo de Vagas do Caged em 2022-24
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Inflacao

“Expectativa de Inflacdo para 2024 sob Influéncia de Desafios
Regionais e Macroecondmicos”

André Braz e Matheus Dias

A tragédia no Sul do pais aumentou o pessimismo em relagdo a expectativa de inflagao para 2024. O
comprometimento de safras importantes e problemas logisticos influenciaram as revisées sobre o impacto dos
precos dos alimentos na inflacao. A aceleracao registrada pelo IPCA em maio e junho refletiu esse aumento de
pessimismo, que vem gerando consecutivas revisdes nas expectativas de inflagdo. Segundo o relatério Focus,
no inicio de julho, a projecao de inflagao para 2024 esta em 4,0%, comparada a expectativa de 3,7% em maio.

A divulgacao do IPCA de junho trouxe uma nova perspectiva para a inflacado de 2024. A taxa do grupo
alimentacdo apresentou um importante arrefecimento, passando de 0,66% em maio para 0,47% em junho,
e a desaceleracao deve continuar. Segundo o Monitor da Inflagdo do FGV IBRE, a coleta de precos em julho
antecipa que a taxa do grupo alimentacao no domicilio em julho podera ficar em torno de -0,55%, devolvendo
parcialmente a inflagdo acumulada nos ultimos meses.

Apesar da boa noticia, as previsdes para os préximos meses sustentam o avanco da inflacdo interanual.
No ano passado, o IPCA registrou inflagado média de cerca de 0,2% entre julho e setembro. Os movimentos
previstos para os proximos meses tendem a superar essa média. Sem contar com o reajuste dos combustiveis
anunciado no inicio de julho, o IPCA seria de 0,17% este més. Acrescentando a influéncia dos combustiveis,
projetamos que o indice oficial avancara 0,1 ponto percentual, fazendo com que o IPCA encerre o0 més em
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0,27%, acima do resultado de junho.

Dessa forma, para que a inflagao interanual desacelere, os proximos resultados do IPCA precisarao ser
inferiores aos registrados no mesmo periodo de 2023. Em julho, se ndo fosse o reajuste dos combustiveis, essa
meta ja poderia ser alcangada. No entanto, tudo indica que a taxa em 12 meses continuara se distanciando da
meta. Para agosto e setembro, ha chances de desaceleragao da taxa interanual, o que dependera da tendéncia
do grupo alimentacao e da estabilidade da taxa de cambio, outra fonte de pressao inflacionaria que nao deve
ser negligenciada.

Voltando a tendéncia dos precos da alimentacdo no domicilio, mesmo com a expectativa de queda nos
proximos meses, esses movimentos provavelmente nao superardo os verificados em 2023. Como resultado, a
taxa do grupo alimentagao no domicilio deve encerrar o ano com alta de 5%, dois pontos percentuais acima da
meta de inflacdo.

Os servicos livres, outro grupo em que a taxa de inflacao vem recuando, mas a um ritmo lento, devem sus-
tentar essa tendéncia, mesmo com o mercado de trabalho aquecido. Ao analisarmos em conjunto a inflacao de
servicos e a intensividade da mao de obra, é possivel reforgar a perspectiva de uma tendéncia de desacelera-
¢ao, com convergéncia para a meta, conforme demonstrado no grafico. A expectativa € que os servigos livres

fechem o ano com alta de 3,7%, em comparagcao com os 4,48% acumulados até junho de 2024.

Grafico 11: Inflagao de Servicos

Evolucao da taxa interanual (%)

10

9

8

7

6 5,69

5 4,48

4

3

2

1

OIIIIIIIIIIIIIIIIIII
o d4 d4 H4 o N N N N N © o0 ;o o0 o ;o 0% 0% <
N & &8 8 8 N8 N N N S8 S8 8 8 8 S8 S8 &8 &8 &S
T 3 T S S TEROERRENOSTOTTT S O’otoc

5 9 o 5 9 S 5 9 S5

35 % 5 5 & ® 2 ¥ 5 5 & v 2 ¥ 5 3 & & 3

e Servigos Intensivos em Mao-de-obra

Servigos
Elaboracao: FGV IBRE. Fonte: BCB, IBGE..

Diante desses movimentos, a taxa acumulada em 12 meses do IPCA deve se manter acima de 4% durante

todo o segundo semestre, encerrando 0 ano em 4,1%. A reducgao da inflagdo no curto prazo, combinada com a

taxa em 12 meses um ponto percentual acima da média, provavelmente nao exigira um aumento na taxa basica
de juros, que deve permanecer em 10,50% até o final do ano.
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Politica monetaria

Sobre a possibilidade de a Selic voltar a subir

José Julio Senna

No auge do stress pelo qual passou o mercado de cambio nos Ultimos dias do primeiro semestre deste
ano, o mercado chegou a precificar quatro altas da taxa Selic ainda em 2024 e mais uma ou duas no comego
do préximo ano.

A acentuada depreciacdo cambial observada em periodo relativamente curto produziu reacoes fortes nao
apenas dos participantes de mercado, mas também dos governantes. No terceiro dia Util de julho, o presidente
Lula sinalizou que a responsabilidade fiscal € “compromisso” do governo. E o ministro Haddad afirmou que,
por determinacao do presidente, o arcabouco fiscal sera preservado “a todo custo”. No ar, ficou a disposicao
de cortar gastos e anunciar blogueio e/ou contingenciamento de despesas orcamentarias, supostamente na
medida do necessario.

De concreto, porém, falou-se apenas em corte no orgamento do préximo ano, envolvendo uma economia
de quase R$ 26 bilhdes associada a uma revisdo de cadastro de beneficiarios de programas sociais. Ficou clara
a auséncia de informacao relevante sobre eventual apetite para reduzir despesas publicas obrigatérias. Afinal,
“pente-fino” em cadastro de programas governamentais & obrigacao de qualquer gestor, e nada tem a ver com
politica econémica.

De qualquer modo, o mercado gostou da postura do governo e reagiu demonstrando um pouco mais de
confianca no futuro da politica fiscal. Sem duvida, os ajustes de precos foram expressivos, e na direcao otimista,
digamos assim. Os juros cederam, de maneira geral, tanto prefixados quanto pés-fixados, e o délar recuou. Na
medida em que tais movimentos tenham sustentacao, pode-se pensar na possibilidade de, de pelo menos a
curto prazo, nao voltarmos a experimentar outro stress no mercado de cambio.

Nao cabe deixar de lado, porém, a hipétese de passarmos por algum desapontamento. Afinal, é notéria
a falta de apetite do governo por contencdo de despesas publicas. Na verdade, toda a estratégia de politica
econbmica baseia-se na expansao dos gastos governamentais. E o chamado arcabouco fiscal nada mais é do
que uma demonstracao do esforgo da area econdémica para dar um minimo de sustentagao ao objetivo central
do governo, ou seja, gastar mais.

Na medida em que eventual frustracdo se mostre expressiva, parece claro o potencial de tal situacao vir a
acarretar novo stress no mercado de cambio. Desta vez, porém, ha um fator que podera ajudar a contrabalancar
esse efeito. Trata-se da renovada expectativa de cortes significativos de juros nos Estados Unidos.

O viés de Jerome Powell na direcao do afrouxamento monetario, o gradual ajuste pelo qual passa o merca-
do de trabalho americano, e o relatério de junho do CPI tém levado o mercado a voltar a precificar uma sequ-
éncia de cortes da taxa de fed funds. No momento da redacao desta secdo, sdo quatro cortes seguidos de 25
pontos, a comecar em setembro.

Ha tempos sabemos ser enorme, frequentemente predominante, a influéncia de eventos nos mercados fi-
nanceiros nos EUA sobre os precos de ativos no Brasil. Nao ha sinais de que sera diferente desta vez. A propria
queda recente do CDS Brasil tem sido largamente influenciada pelo recuo do CDS dos demais paises emergen-
tes, certamente reflexo dos sinais de afrouxamento da politica monetéria do Fed.
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Em sintese, nas proximas semanas ou meses, poderemos experimentar uma situagao em que, de um lado,
o0 mercado podera viver expressiva frustragdo com as promessas de ajuste fiscal, enquanto, de outro, o Fed
dara inicio a um ciclo de baixa dos juros. Dependendo da intensidade desses dois movimentos, novo stress no
mercado de cambio podera ser evitado, em razao de eventual predominio das forcas externas.

Cabe, porém, um alerta importante. Existe a possibilidade de os mercados financeiros americanos terem
novamente ingressado em fase de injustificado otimismo. Em outras palavras, os juros da fed funds poderao
cair, mas talvez num ritmo mais lento do que o previsto pelo mercado. Poderemos ter quedas a cada duas
reunides do Fomc, por exemplo, e ndo reducdes consecutivas, por exemplo. Nesse caso, o efeito externo
sera certamente mais modesto, e ficara mais dificil compensar os efeitos de eventual frustracdo com o fiscal,
especialmente se esta for expressiva. Pensando nessa possibilidade, talvez caiba imaginar que, nos préximos
meses, apesar de baixa, existe uma chance de a Selic voltar a subir.

Politica fiscal

A proposta de renegociacao das dividas estaduais

Manoel Pires

O presidente do Senado Federal, senador Rodrigo Pacheco, apresentou uma proposta de renegociacao
das dividas dos Estados com a Unido. A proposta possui os seguintes pilares: (i) cria varias possibilidades de
abatimento do estoque atual de divida dos Entes permitindo o uso de itens da divida ativa, créditos diversos e
participacdes societarias em empresas estatais €; (ii) aplica, como indexador de correcao das dividas, IPCA +
4% com descontos progressivos do componente real dessa taxa.

Se o abatimento for de 10% da divida, aplica-se fator de correcao de IPCA+3%, se o abatimento for de 20%,
aplica-se IPCA+2%. A nova taxa pactuada, a Uniao utilizara o equivalente a um ponto percentual do arrecadado
para destinar a um fundo de equalizagao para os préprios Estados. O restante que exceder o IPCA podera ser
abatido com gastos em investimento no préprio Estado em educacéo profissional técnica de nivel médio, inves-
timentos em infraestrutura para universalizacdo do ensino infantil e educacéao em tempo integral, e em acdes de
infraestrutura de saneamento, habitacdo, adaptacdo as mudancas climaticas, transportes ou seguranca publica.

Na prética, a probabilidade de que todo o componente real do indexador seja revertido em politicas pu-
blicas para os Estados é muito elevada, o que faz com que as dividas estaduais sejam corrigidas apenas pelo
IPCA. Ou seja, na pratica, a proposta é de renegociacdo com taxa de juros real zero.

Os mecanismos de abatimento de divida devem ser pouco utilizados, pois ndo deve haver incentivo para
seu uso de ambos os lados. Nao faz muito sentido antecipar recursos para a Uniao se eles poderao ser rever-
tidos integralmente para os Estados gastarem nas finalidades elencadas pela proposta. Do lado da Uniéo, as
condicoes para o abatimento sdo muito desfavoraveis, pois os créditos de divida ativa sdo muito pouco liquidos,
tampouco deve haver muito interesse da Unido em participacao societaria nas respectivas empresas estatais. A
inseguranca juridica desse dispositivo € muito grande.

A proposta, se aprovada, tera grande impacto sobre os Estados mais endividados: Sao Paulo, Minas
Gerais, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul, que terdo seus encargos reduzidos e poderao ampliar suas
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despesas, principalmente em investimento e educacdao. Como consequéncia, havera reducao dos resultados
fiscais subnacionais e piora na dinamica da divida publica. Havera também impacto fiscal negativo para a
Unido, que tera a despesa liquida de juros — que desconta os juros recebidos — aumentada. O projeto &, por-
tanto, bastante desequilibrado em favor dos Estados e a generosidade da proposta causa reagao dos demais
Estados ndo beneficiados.

A renegociacgao das dividas dos Estados é um tema antigo do federalismo fiscal que, por varias vezes, pre-
cisou de novas e amplas rodadas de negociacao politica. A estrutura atual foi definida pela Lei 9.496/97, que
estabeleceu as condicdes de renegociacao das dividas daquela época. Os indexadores variavam conforme o
pagamento inicial feito por cada Estado, mas na maior parte dos casos se concentrava em IGP+6%. Na época,
os acordos envolveram subsidios relevantes da Unidao — que se financiava com taxas de juros mais elevadas —
para os Estados. Com a aprovacgao da LRF, ficaram vedadas novas renegociacoes.

Esse sistema funcionou bem até o inicio dos anos 2010. Dois fatores criaram uma situacéao para rediscutir a
divida dos Estados. Em primeiro lugar, o processo de estabilizacdo macroecondmica caminhou na direcao da
reducdo das taxas de juros. Com isso, o indice de correcao acertado no final dos anos 1990 néao refletia mais de
maneira adequada as condi¢coes econOmicas existentes. Naquela época, os subsidios se inverteram e a Uniao
passou a ser financiar com taxas mais baratas.

Em segundo lugar, a desaceleragdo do crescimento econémico tornou mais dificil para os Estados arcarem
com o peso das dividas. Assim, a Lei Complementar 148/2014 alterou os encargos financeiros dos contratos de
divida, estabelecendo como indexador IPCA+4% ou a taxa Selic, o que for menor. A nova sistematica permitiu
também o recalculo dos estoques da divida, reduzindo-os.

Em uma tese de doutorado, Luduvice (2023) mostrou que os acordos firmados no ambito da LC 148/2014
realinharam os subsidios, aproximando-os dos valores inicialmente acordados na renegociagao das dividas
realizada no ambito da Lei 9.496/982.

Durante a crise de 2015 e 2016, a situacao fiscal de varios Estados piorou ainda mais e foi necessaria
uma renegociacao adicional ainda mais profunda. Criou-se o Regime de Recuperacéo Fiscal (LC 159/2017),
que suspendia as parcelas de divida por um tempo e adotava novos critérios de pagamento mediante um
plano de ajuste fiscal que deveria ser cumprido pelo Estado integrante do novo regime. Dentro do nosso
arcabouco institucional, foi 0 que mais se aproximou ao que se conhece na literatura como Regime de Fa-
Iéncias para governos.

Inicialmente, o regime foi bem avaliado, alguns Estados se esforgaram para atender os critérios e aderir ao
novo sistema. Com o tempo, no entanto, o cumprimento das obrigacdes foi se tornando dificil e as metas deixa-
ram de ser cumpridas. A dificuldade de honrar o pagamento de dividas fez com que alguns Estados pleiteassem
no STF a suspensao dos pagamentos com base no argumento de que a sua manutengao poderia comprometer
a funcionamento da maquina publica e prejudicar servigos publicos basicos.

A entrada do STF nesse imbroglio aumentou em demasia o risco moral. A situagao para véarios Estados ficou
confortavel; ao mesmo tempo, as condicdes de negociacdo do lado da Unido se tornaram muito desfavoraveis.
Por fim, cabe ressaltar que os principais interessados nessa discussao sao todos Estados governados pela
oposicao ao governo federal.

E bastante razoavel que uma relacdo federativa envolva algum subsidio da Unido para os Estados, mas
as condicbes mudaram e as taxas de juros sdo mais altas do que no passado. Por outro lado, é importante

2Luduvice, F. (2023). “Ensaios acerca das finangas publicas estaduais: renegociacdes, indicadores antecedentes e sustentabilidade fiscal”.
Tese de Doutorado Profissional em Economia. FGV-Brasilia.
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que os Estados tenham condicao fiscal mais sustentavel e esse novo acordo deveria manter a légica de tentar
fortalecer a higidez fiscal.

Em perspectiva de longo prazo, o novo acordo deveria acenar com um sistema mais moderno de finan-
ciamento subnacional, menos risco moral e menos judicializacdo e uma relacao federativa mais saudavel. Para
atingir esses objetivos, muito provavelmente, sera necessaria alguma reducao do estoque de divida, um novo
programa de ajuste fiscal de longo prazo e a modernizagdo da LRF na direcao de reduzir a dependéncia do
financiamento dos Estados com a Uni&o, tornando-os mais independentes. Infelizmente, a proposta atual nao
faz nada disso.

Setor externo

Tudo mudara para nada mudar
Livio Ribeiro

Em nossa Ultima atualizagao sobre o desempenho do balanco de pagamentos e da conta corrente, feita
neste Boletim em maio de 2024, ressaltamos o enorme crescimento das importagoes liquidas de criptoativos
nos ultimos 12 meses. Nossa previsao, naquele momento, era que as importagdes liquidas de criptoativos
atingissem US$ 18bi em 2024, sendo, individualmente, o fator mais relevante a ajustar o saldo da balanca co-
mercial SISCOMEX (US$ 87,7bi no ano) ao saldo BPM6 (US$ 65bi), utilizado na conta corrente e no balanco
de pagamentos.

Mesmo com ajuste téo relevante, sempre destacamos que a situacao do balangco de pagamentos seria
tranquila em 2024. Nossa estimativa, em maio, era de um déficit em conta corrente de aproximadamente US$
40bi, inferior ao esperado pelo Banco Central (US$ 48bi, com informacdes do Relatério Trimestral de Inflacao
de marco) e perfeitamente financidvel pelas fontes de financiamento do balan¢o de pagamentos.

Ressaltamos, no entanto, que era necessario acompanhar o comportamento do saldo comercial brasilei-
ro, fosse na metodologia SISCOMEX, fosse na metodologia BPM6: com evidéncias crescentes de aceleracao
relativa da demanda doméstica, e provaveis impactos da tragédia climatica no Rio Grande do Sul, esperava-
mos que os saldos se reduzissem — e, portanto, que o déficit em conta corrente aumentasse. Por sobre isso,
nao havia qualquer evidéncia de que a importacao de criptoativos perderia vigor, de forma que o desconto da
balanca comercial “no porto “(a SISCOMEX) para a balanga comercial na conta corrente (a BPM6) poderia
ser ainda maior do que estimavamos.

O viés, portanto, era negativo para balanga comercial, e, consequentemente, para a conta corrente. Com
efeito, os Ultimos meses foram marcados pela redugao das nossas projecoes para o saldo comercial SISCO-
MEX, como se pode observar na tabela 2. A piora ndo se deu pelo aumento das exportagdes, mas sim por
um avanco das compras do exterior — combinando algumas questées pontuais, e, efetivamente, um aumento
mais estrutural de nossas compras externas.

22 Boletim Macro | Julho 2024



" FGV IBRE

Tabela 2: Projec6es para o saldo comercial (SISCOMEX, US$bi)

Projecao do saldo comercial em 2024 (SISCOMEX, USS$ bi)

Exportagdes 3234 3283 331,7 336,5 33838 340,8 340,2 3411

Importacoes 248,1 246,7 246,5 2499 253,2 2531 2571 2574

| saldo | 753 | 816 | 852 | 866 | 856 | 877 | 831 | 837

Fontes:BRCG e FGV IBRE.

Do lado das exportacoes, nosso desempenho recente pode ser definido como positivo. Se, por um lado,
temos observado alguma reducao das exportagoes do agronegécio, por outro lado as exportagoes de petréleo
tém conseguido compensar o menor vigor no campo. O desempenho mensal das exportagoes sugere nimeros
aproximadamente iguais aos observados em 2023 (grafico 12), ainda que reconhegamos que os riscos de uma
safra menor ainda possam ser refletidos nos resultados do futuro préximo.

Grafico 12: Média diaria de exportacoes (US$bi)
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Fonte: SISCOMEX.

Ja do lado das importagodes, o fraquissimo desempenho de 2023 ficou para tras. O aumento da absorcao
doméstica (que cresce acima da geragao de valor adicionado na economia), a necessidade de insumos para
a reconstrucao do Rio Grande do Sul e a recente elevagao dos precos de combustiveis, diminuindo o subsidio
concedido pela Petrobras, tém potencial para acelerar as nossas compras do exterior no decorrer de 2024. E
importante notar que, tanto em maio como em junho, tivemos um aparente repique das importagdes, especial-
mente de bens de consumo duraveis — destacando automodveis (chineses). Mesmo que a aceleragao recente da
média didria possa ser exagerada (grafico 13), é seguro dizer que o desempenho de 2024 serd mais préximo
do observado em 2022 do que do registrado no ano passado.
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Grafico 13: Média diaria de importacoes (US$bi)
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Fonte: SISCOMEX.

De uma forma ou de outra, estamos crescentemente confortdveis com a nossa projecao de saldo comercial
(SISCOMEX) em 2024. Numeros em torno de US$ 85bi, que ja temos como cenario central ha alguns meses, eram
vistos por muitos como excessivamente pessimistas. Com a informacéao disponivel até meados do ano, e mesmo
reconhecendo que ainda ha importantes incertezas adiante, esses nimeros parecem ser bastante razoaveis.

A questao que se coloca é a tradugdo do saldo SISCOMEX para o saldo BPM6 — nao s6 em fungdo do desem-
penho dos primeiros cinco meses do ano, mas também devido a mudangas metodolégicas, ja sinalizadas pelo
Banco Central, que mudarao radicalmente a nossa forma de compatibilizar as duas metodologias.

Falando, por enquanto, da situacdo que temos até os dados do balanco de pagamentos de maio de 2024,
temos observado, nos ultimos meses, crescente dicotomia entre os resultados SISCOMEX e BPM6. Caso mantido
o desempenho dos primeiros meses de 2024 (grafico 14), a diferenca metodoldgica entre os saldos comerciais
apontaria para aproximadamente US$ 25bi neste ano — “comendo” parte relevante do saldo comercial “no porto”.

Grafico 14: Diferenca mensal entre os saldos comerciais (SISCOMEX vs. BPM6)
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Fonte: Banco Central do Brasil.
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Note-se que ja observamos descasamentos dessa magnitude em um passado néo tao longinquo. No entanto, a
natureza das diferengas é completamente distinta. Pré-2022, as diferencas metodoldgicas entre SISCOMEX e BPM6
estavam primordialmente concentradas em lancamentos associados a mudancas de propriedade de bens sem cru-
zamento de fronteira, especialmente no setor de exploragao petrolifera (regimes REPETRO e REPETRO-Sped).

A partir de 2022, no entanto, a diferenca passou a estar crescentemente concentrada nas rubricas de im-
portacoes liquidas de criptoativos e de bens de pequeno valor (tabela 3), dinAmicas economicamente mais
robustas e nao associadas a questdes contabeis especificas — ou seja, as diferengas recentes tém bons motivos
para serem mais “persistentes”.

Tabela 3: Diferencas entre SISCOMEX e BPM6 (Principais aberturas, US$bi)

2024 (acumulado
até maio)
Exportacoes de mercadorias - SISCOMEX mm 280,8 m 138,81

Ajustes para o balanco de pagamentos 4,7 1,5 32 6,2 4,7 1,9

(-) Bens enviados ao exterior para processamento
/ retornando ao exterior apds processamento, sem -04 -0,3 -04 -0,5 -0,5 -0,2
mudanca de propriedade

(+) Bens mudando de propriedade de residente para nado

residente, sem cruzar a fronteira - Repetro 3 &7 Uil I3 g o
(+).Bens mudando de proprle.dade de r¢5|dente E>ara nao 01 01 01 01 01 01
residente, sem cruzar a fronteira - demais operacoes

(+) Cr|F~3toat|yos - mudanca de propriedade de residente 00 00 0,0 01 06 06
para nao residente

(+) Exportacoes de pequeno valor via encomendas

internacionais e operacoes por meio de facilitadora de 0,6 1,0 2,2 5,0 2,8 14

pagamentos
(+/-) Exportagoes de bens sob merchanting

poragie dobns ws(zss 2107 L0l 3s02 214 N
mm

Ajustes para o balanco de pagamentos 133 196 282 236 231

(-) Bens recebidos do exterior para processamento
/ retornando do exterior apds processamento, sem -0,3 -0,3 -04 -0,5 -04 -0,2
mudanca de propriedade

(+) Bens mudando de propriedade de nao residente para

. ) 6,8 12,5 154 19 0,2 0,0
residente, sem cruzar a fronteira - Repetro
(+)'Bens mudando de propne'dade de nao re5|de_nte para 08 06 15 15 09 06
residente, sem cruzar a fronteira - demais operacoes
(+).Cr|ptoat|vos - mudanga de propriedade de ndo 30 33 60 75 123 79
residente para residente
(+) Importacdes de pequeno valor via encomendas
internacionais e operacoes por meio de facilitadora de 3,0 3,5 5,7 13,1 10,1 45

pagamentos

Energla elétrica sem cobertura cambial

mmmm

Fonte: Banco Central do Brasil.
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Com as informacdes disponiveis até 0 momento em que este artigo foi escrito®, continuamos esperando resulta-
dos em conta corrente benignos em 2024, mesmo que nossas projecdes tenham registrado nova piora desde a Ulti-
ma atualizacdo. A tabela 4 elenca as principais mudangas nas nossas projecoes, €, também, acompanha as revisdes
da projecao oficial do Banco Central, sendo a mais recente a do Relatério Trimestral de Inflacio de junho de 2024.

Tabela 4: Projecdo de conta corrente (BCB vs. FGV IBRE, US$bi e % do PIB, 2024)

FGV IBRE FGV IBRE
(RTI mar/24) (abr/24) (RTIjun/24) (]u|/24)

comtacomente | 308 | 450

Balanca comercial 80,6 59,0 65,0 59,0 57,6
Exportacbes 344,44 3300 342,0 335,0 3426
Importacoes 263,8 271,0 277,1 276,0 285,0

Pagamento de juros -27,7 -29,0 -26,2 -29,0 -27.0

Viagens -7.6 -12,0 9,0 9,0 -84

Lucros e dividendos -473 -390 -39,5 -42.0 -40,4

Fretes -12.9 -14,0 -144 -14,0 -15,0

Outros servicos e rendas primarias -16,8 -17,5 -18,8

-13,0 -18,0

Renda secundaria

Fonte: FGV e Banco Central do Brasil.

Fica evidente que nossos numeros atuais sdo bastante proximos dos oficiais, inclusive em termos de com-
posicao. A questao mais notavel é a diferenca na corrente de comércio (a soma entre exportacbes e importa-
coes), bem mais intensa em nosso cenario do que no oficial. Déficits em conta corrente da ordem de 2,0-2,5%
do PIB nao representam qualquer ameaca a sustentabilidade da posicao externa brasileira, com projecao de
financiamento mais que suficiente para cobrir as nossas necessidades externas.

Cabe, por fim, um adendo muito importante. Quando da divulgagao dos dados da conta corrente de maio
(na terceira semana de junho), o Banco Central definiu que havera uma revisao metodol6égica importante em
julho (com referéncia aos dados de junho). O evento pode trazer um grande ruido de comunicagéo, apesar de
nao levar, em termos objetivos, a absolutamente nenhuma mudanca no balangco de pagamentos.

Para além das mudancas ordinarias nas estatisticas de conta corrente e balanco de pagamentos, que ocor-
rem duas vezes ao ano (com impactos mais intensos nas remessas de lucros e dividendos, na conta corrente,
tendo como contrapartida mudangas nos fluxos de investimento direto liquido, na conta financeira), o Banco
Central decidiu antecipar uma mudanga metodoldgica que ocorreria no BPM7 (a proxima metodologia contabil,
global, para as estatisticas externas), redefinindo a posicao contabil dos criptoativos no inventario das trocas
entre residentes e nao-residentes.

Pela convencgéao contabil do BPMB6, os criptoativos sao langados na balanga comercial, impactando o déficit
em conta corrente. Ja no BPM7, o langamento ocorrera na conta capital, ou seja, fora da conta corrente e do

Data de corte em 15 de julho de 2024.
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lado das fontes de financiamento das trocas entre residentes e nao-residentes. Se entendermos o balancgo de
pagamentos como uma grande tabela de recursos e usos (TRU) entre residentes e ndo-residentes, a mudanca
contabil seguira o esquema abaixo (Tabela 5).

Tabela 5: Esquema para a mudanca do tratamento contabil dos criptoativos (BPM6 para BPM7)

Recursos (Fontes)

(1) Cunta corrente

(1) Conta financeira

{11.1) Balanca comercia

o (1.1) Investimento direto liquido
*  (1.1.1) Exportacoes :’ (1.1.1) Investimento direto no pais (IDP)
.‘.g .1.2) Importacoes ..'. .-. (1.1.1.1) Participacdo no capital (IDP)
(1 .2; Servigose o °° ’ .', (1.1.1.2) Empréstimo intercompanhia (IDP)
(1.2.1) Viagens internacionais .'. (1.1.2) Investimentos direto no exterior (IDE
(1.2.2) Transportes (fretes) .°.. (1.1.2.1) Participacao no capital (IDE)
(1.2.5) Outros servicos '.. (1.1.2.2) Empréstimo intercompanhia (IDE)
(1.2.5.1) Aluguel de equipamentos '-. (1.2) Investimento em carteira (portifélio)
(1.2.5.2) Propriedade intelectual .'. (1.2.1) Renda fixa
(1.3) Renda primaria* (1.2.2) Renda variavel
(1.3.1) Pagamento de juros (liquido) .'.
(1.3.2) Lucros e dividendos (liquido) .°.. (2.1) Pagas ao exterior
(1.3.3) Outras receitas primarias '-. (2.2) Recebidas do exterior
(1.4) Renda secundaria
@) Conta capitat.
(2.1) Pagas ao exterior .’(S.ZJ Derivativos. « o
(2.2) Recebidas do exterior (3.3) Empréstimos

(3.4) Adiamentos e créditos comerciais

(3.4) Erros e omissoes

Resultado global: ativos de reserva

*Reorganiza¢ao usando o memo da tabela 4 na Nota para a imprensa. **Reorganizacao de informacgdes presentes nas tabelas 7,8, 11,
12,e 15 da Nota para a imprensa: (i) Bons, notes e commercial papers; (ii) Empréstimos diretos; (iii) demais empréstimos, incluindo
multilaterais e financiamento comercial. ***Reorganizacdo de informacdes presentes nas tabelas 6,11 e 12 da Nota para a imprensa.
Fonte: Banco Central do Brasil.

Detalhes especificos s6 serdao conhecidos quando da divulgacéao dos resultados de conta corrente e balan-
co de pagamentos de junho (em 25 de julho de 2024), mas, se nossas estimativas estiverem corretas, havera
um impacto positivo na projecao do déficit em conta corrente deste ano (ou seja, reducao do déficit) da ordem
de US$ 17bi. Mas ainda, os déficits dos anos anteriores serao reduzidos em aproximadamente US$ 7,5bi em
2022 e US$ 11,8bi em 2023, mudando a histéria contada na tabela 4 deste artigo.

A leitura mais apressada sugerira que a nossa posigao externa melhorou, quanto mais se utilizadas métricas
de avaliagao usuais, como a relagao entre o déficit em conta corrente e o investimento estrangeiro direto. Isso,
no entanto, nao considerara que a reducéao do déficit em conta corrente tera como contrapartida uma reducao
do financiamento agregado, com ampliacdo, em idéntica proporcao, do déficit na conta capital.
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O resultado agregado do balango de pagamentos, associado a variagcao dos ativos de reserva, ndo mudara
em nenhum centavo, mantendo estritamente o resultado das trocas entre residentes e nao-residentes. Tudo
mudara para nada mudar, e somente aqueles cientes dos detalhes metodoldgicos do balangco de pagamentos
perceberao isso.

Internacional

Apareceu a desinflacao de aluguéis nos EUA

Samuel Pessoba

A trajetéria da desinflagdo da economia americana, apdés um segundo semestre do ano passado muito
positivo, perdeu forga no primeiro trimestre de 2024. A analise sera feita a partir do indice de prego equivalente
ao IPCA do IBGE e ao indice de Precos do Consumidor (IPC) do FGV IBRE, ou Consumer Price Index (CPI) na
sigla em inglés.

Se olharmos a inflagdo acumulada em 12 meses, ela caiu 4,1 pontos percentuais (pp) entre fevereiro de
2023 e fevereiro de 2024. De fevereiro de 2024 até hoje, a queda foi de somente 0,3 pp. De fato, a inflacao
acumulada no primeiro trimestre de 2024 foi de 1,1%, um pouco maior do que a do primeiro trimestre de 2023,
1,0%. Mirando o nucleo que exclui alimentos e energia, a inflacado acumulada no primeiro trimestre de 2024 foi
de 1,1%, ante 1,2% no primeiro trimestre de 2023.

Foi essa reversao na desinflacdo americana no primeiro trimestre deste ano que gerou uma elevagao dos ju-
ros nos EUA e valorizacao da moeda americana. No segundo trimestre a desinflagao retomou, mesmo que mais
moderadamente. A inflagdo no segundo trimestre de 2024 foi de 0,26% ante 0,75% para o segundo trimestre de
2023. Para o nucleo por exclusdo, os numeros foram de, respectivamente, 0,5% ante 1,5%.

Tudo sugere que o CPI fechara o ano ao redor de 3%. A consolidacao da desinflacdo americana é essencial
para haver um ciclo de queda de juros. Este deve se iniciar em setembro préximo. Como a inflagao de bens esta
bem-comportada, a desinflagdo depende dos servicos. O bom comportamento da inflacdo de bens deve-se a
dois fatores. Primeiro, a forte pressao desinflacionaria de bens industriais produzida pela China. E, segundo, a
pressao desinflacionaria de alimentos, fruto da reversao do choque de alimentos da pandemia, este produzido
por trés anos de La Nina na América do Sul e agravado pela guerra na Ucrania.

A desinflagao de servigos depende da desinflagdo de dois componentes que apresentam dinamica bem
distintas: a inflacdo dos custos habitacionais (shelter), e dos servicos que excluem shelter. Os custos habita-
cionais representam 36,2% do indice, sendo que 34,3 pontos percentuais sao dados pela inflagdo de aluguéis.
Nesta nota trato da inflagao de aluguéis, que representa aproximadamente 1/3 do indice.

A desinflagao de aluguéis se reverteu no ano passado. Entre fevereiro de 2023 e fevereiro de 2024, a in-
flacdo de aluguéis acumulada em 12 meses elevou-se de 6,5% para 7,1%, uma alta de 0,6 pp. De fevereiro a
junho de 2024, ela caiu de 7,1% para 6,2%, uma queda de 0,9pp. A desinflacdo dos aluguéis deve continuar.
Vejamos o motivo.

O Bureaux of Labor Statistics (BLS), o érgao do Estado americano responsavel pela producéao do CPI,
produz dois indices de precos trimestrais para aluguel (além do item aluguel do CPI, que é mensal). Trata-se
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do indice de Aluguéis para todos os Inquilinos (ATRR na sigla em inglés), e o indice de Aluguéis de Novos
Inquilinos (NTR). Os indices sao obtidos a partir de uma cuidadosa pesquisa por amostra de domicilios, que
controla pelas caracteristicas das habitagoes. Ha forte correlagao entre o ATRR e os aluguéis do CPI. O NTR
antecipa o ATRR em dois trimestres e, portanto, antecipa aluguéis no CPl em dois trimestres. Conhecemos,
portanto, a dindmica de aluguéis até o fim do ano. Antes de tratarmos desse tema, vale entender melhor como
o indice é produzido.

Os aluguéis do CPI incluem na sua amostra habitacdes alugadas e a casa propria. O aluguel imputado a
casa propria tem duas informacées: o peso do aluguel no orcamento da familia e a inflagao de aluguel. O peso
do aluguel no orcamento de uma familia que tem casa propria é obtido por meio de uma pesquisa. Pergunta-se
ao morador quanto ele estaria disposto a pagar de aluguel por aquela residéncia. Dado o orgamento geral da
familia, o pesquisador do BLS calcula o peso do aluguel no orgamento. A inflagao de aluguéis, tanto para a casa
prépria quanto para a alugada, é obtida a partir da inflagdo dos aluguéis efetivamente observada. Ha um ajuste
pelas diferencas das caracteristicas na média da casa prépria para a casa alugada.

Ou seja, os aluguéis observados para a construgao dos indicadores ATRR e NTR sdo os insumos basicos
para 1/3 do CPI. Os aluguéis do CPI acompanham de perto o indicador ATRR, enquanto o indicador NTR an-
tecipa o ATRR em dois trimestres. E razoavel que a inflacdo média dos aluguéis seja antecipada pela inflacao
dos novos aluguéis. A figura apresenta a inflagao interanual dos dois indicadores trimestrais produzidos pelo
BLS, e, em vermelho, a desinflagao que deve ocorrer no indicador ATRR em funcéo da forte deflagdo dos novos
aluguéis, de 1,1%, ocorrida no segundo trimestre.

Dada a relagcao que ha entre o indicador ATRR e os aluguéis no CPI, tudo sugere que o item aluguéis fechara
0 ano, na inflacdo em 12 meses, ao redor de 4,5%, uma desinflacdo em relagao a 2023 de 3,0 pontos percentu-
ais. Se a desinflacao dos servigcos que excluem aluguéis vier como esperado, estardo dadas as condigcoes para
que o CPI feche 0 ano a 3%. CPI a 3% significa que o deflator implicito do consumo das contas nacionais feche

ao redor de 2,5%. A desinflacdo americana dependera do comportamento dos servicos que excluem aluguéis.
A desinflagao de aluguéis apareceu.

Grafico 15: indices de precos trimestrais para aluguel (%)
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Em foco IBRE

Performance dos Jovens no Mercado de Trabalho

Janaina Feij6é e Paulo Peruchetti

O mercado de trabalho performou acima das expectativas ao longo dos ultimos meses, com forte geracao
de postos com carteira assinada e baixa taxa de desemprego. As cinco regioes brasileiras também consegui-
ram melhorar seus indicadores. No entanto, um grupo que ainda permanece tendo dificuldades para conseguir
emprego é o dos jovens. Esse grupo tem enfrentado maiores desafios para se inserir no mercado de trabalho,
pois geralmente possui niveis de experiéncia e escolaridade insuficientes ou incompativeis com os requisitos
das vagas ofertadas.

A baixa insercao dos jovens no mercado de trabalho € um dos muitos desafios contemporaneos para o
desenvolvimento dos paises, pois a inatividade dessa méao de obra de alto potencial pode gerar consequéncias
adversas na vida dos préprios individuos e na economia do pais em que residem. Tendo em vista a importancia
do tema e a elevada representatividade desse grupo na populacao brasileira, analisaremos os principais indica-
dores de mercado de trabalho nas regides brasileiras para o grupo de jovens.

De acordo com os microdados do 12 tri de 2024 da PNAD Continua, disponibilizados pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE), existem cerca de 48 milhdes de jovens com idade entre 15 e 29 anos e estes
correspondem a 27,4% da populagao brasileira em idade para trabalhar* (PIA). Ha 12 anos, no 12 tri de 2012,
esse grupo era ainda maior e representava 33,8% da PIA. O principal fator associado a essa perda de participa-
cao ao longo do tempo é a transicdo demogréfica pela qual o Brasil tem passado.

O primeiro desafio dos jovens no mercado de trabalho estéa relacionado a decisao de participar da forca de
trabalho. Embora a participacao possa ocorrer de duas formas, trabalhando (ocupado) ou buscando emprego
(caso esteja desocupado), a decisao de participar € influenciada por uma série de fatores associados as ques-
tdes socioecondmicas, tais como rendimento domiciliar, composicao familiar, oportunidades locais, escolarida-
de, dentre outros.

O Gréfico 16 mostra que, no 12 tri de 2024, a taxa de participagao dos jovens brasileiros com idade entre
15 e 29 anos foi de 63,8%, ou seja, 1,4 p.p. abaixo do observado no periodo pré-pandemia (42 tri de 2019), mas
ainda foi acima da taxa agregada para pessoas de 14 anos ou mais (61,9%). As menores taxas de participacao
para esse grupo etario foram registradas no Norte (55,1%) e no Nordeste (54,0%). Além disso, os valores de
ambas as regides permanecem inferiores aos reportados ao final de 2019, quando as regides Norte e Norte
registraram taxas de 55,5% e 55,2%, respectivamente. No Sudeste, a taxa de participacao dos jovens no 12 tri
deste ano (68,4%) também ficou abaixo daquela observada no 42 tri de 2019 (71,2%).

Ja as regides Sul e Centro-Oeste registraram taxas superiores aos patamares do 42 tri de 2019 e continuaram
sendo as duas regides com as maiores taxas de participacao de jovens de 15 e 29 anos no mercado de trabalho.
As taxas de participacao dessas duas regides no 12 tri de 2024 foram de 72,8% e 69,6%, respectivamente.

“A definicao mais abrangente considera como jovens aquelas pessoas com idade entre 15 e 29 anos. Outras consideram pessoas com
idade entre 15 e 24 anos.
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Grafico 16: Taxa de Participacao de jovens entre 15 e 29 anos - Brasil e Regides
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Fonte: FGV IBRE com base nos microdados da PNAD Continua do IBGE.

Vale ressaltar que os subgrupos dentro da faixa etaria 15-29 anos apresentam padroes diferentes. A taxa de
participacao de jovens com idade entre 15 e 17 anos, por exemplo, tende a ser mais baixa do que a dos demais
grupos, dado que nesta fase da vida a maioria dos adolescentes apenas estuda, ou seja, esta fora da forca de
trabalho. Ja entre os que tem entre 18 e 24 anos, com a finalizagao do ciclo basico de estudo, a participagao
no mercado tende a ser um pouco maior, pois uma parte tende a buscar emprego e/ou ingressar no ensino
superior. Entre os de 25 a 29 anos, espera-se que a maior parte ja esteja participando do mercado de trabalho,
com emprego, e uma minoria ainda estude e trabalhe.®

Considerando os que estao na forca de trabalho, observa-se que a taxa de desemprego dos jovens de 15
a 29 anos no Brasil foi de 14,2% no 12 tri de 2024. Embora a taxa esteja em dois digitos, o indicador apresentou
melhora quando comparado ao ultimo trimestre de 2019 (19,9%). No 12 tri de 2024, o Nordeste foi a regiao que
registrou a maior taxa de desemprego entre jovens dessa faixa etaria, com 19,7%, e as menores taxas foram
reportadas no Sul (9,0%) e no Centro Oeste (11,2%).

Ao desagregar por subfaixas etarias, observa-se que a incidéncia do desemprego é maior entre os jovens
com idade entre 15 e 17 anos, seguida pela faixa de 18 a 24 anos e, posteriormente, pela de 25 a 29 anos.
A medida que os adolescentes crescem e migram para faixas etarias mais elevadas, ha maior propenséo de
acumulacao de capital humano (educagao e experiéncia) que, por sua vez, reduz os desafios para conseguir o
emprego. Por isso, a idade tende a ser negativamente correlacionada com desemprego, ou seja, quanto mais
elevado o grupo etario, menor a ocorréncia de desemprego.

Nota-se também que as taxas de desemprego no Nordeste, independentemente da faixa etaria analisada,
s80 maiores do que nas demais regides e no Brasil. Entre os jovens de 18 a 24 anos que estavam na forga de

SRecentemente o IBGE divulgou um médulo anual de Educagédo da PNAD Continua que analisa, dentre outros temas, a condigao de estudo
e ocupacao das pessoas de 15 a 29 anos de idade. Os dados mostram que no Brasil, em 2023, havia 48,5 milhdes de pessoas de 15 a 29
anos de idade e 15,3% delas estavam ocupadas e estudando, 19,8% nao estavam ocupadas nem estudando, 25,5% nao estavam ocupa-
das, porém estudavam e 39,4% estavam ocupadas e nao estudavam. Além disso, cerca de 25,6% das mulheres ndo estavam ocupadas,
nem estudando ou se qualificando, enquanto 14,2% dos homens estavam nessa condigao. Por outro lado, a proporgao dos homens que
apenas trabalhavam (47,3%) superava a das mulheres (31,3%) nessa condigdo. Os dados podem ser acessados através do link: https://
agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-noticias/2012-agencia-de-noticias/noticias/39531-uma-em-cada-quatro-mulheres-de-15-a-29-anos-
nao-estudava-e-nem-estava-ocupada-em-2023
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trabalho nordestina no 12 tri de 2024, quase 4 (23,7%) estavam buscando emprego. Essa taxa foi muito superior
as observadas no Sul (10,1%), Centro Oeste (13,3%), Sudeste (16%) e Norte (17,2%). E importante notar que a
baixa taxa de desemprego entre jovens de 15 a 17 anos no Norte se deve ao fato de que nesta regidao a maior
parte dos adolescentes ndo oferta sua mao de obra no mercado de trabalho.

Grafico 17: Taxa de Desemprego entre os jovens. 1° Trimestre de 2024 - Brasil e Regioes

34,49
A% 33,0%

0,
29,4% 30,5%

16,0%
13,7%

8,6%

Norte Nordeste Sudeste Sul Centro Oe Brasil

m15-17 m®m18-24 wm25-29 m15-29
Fonte: FGV IBRE com base nos microdados da PNAD Continua do IBGE.

O trade-off entre trabalho e estudo acontece de forma mais intensa para o grupo etario de 18 a 24 anos.
Nessa fase da vida, a entrada na universidade pode postergar a insercao do jovem no mercado de trabalho, mas
aumenta as suas chances de ter um emprego melhor apés alguns anos. Por outro lado, o jovem que opta ape-
nas por trabalhar compromete suas oportunidades e ganhos salariais futuros, pois em um mercado de trabalho
com intensas transformacoes e absorgao de novas tecnologias, a qualificacao se torna imprescindivel.

Os desafios também se apresentam para aqueles que buscam uma conciliacdo entre trabalho e estudo.
Centenas de jovens brasileiros possuem condicdes socioecondmicas que nao lhes permitem apenas estudar
e/ou compreendem que apenas trabalhar sem se qualificar pode comprometer a longo prazo sua renda. A ne-
cessidade de trabalhar, a baixa escolaridade e a pouca experiéncia influenciam diretamente o tipo e a qualidade
dos postos de trabalho dos jovens empregados.

Conforme mostra a Tabela 6, a atuacao dos jovens trabalhadores com idade entre 18 e 24 anos é altamente
concentrada em atividades dos setores de servigcos e comércio. Observa-se que a metade dos jovens de 18 a
24 anos trabalha em apenas 20 ocupagodes. Além disso, as dez ocupagdes com as maiores participacdes de
jovens detém cerca de 1/3 (32,7%) de todos os jovens trabalhadores nessa faixa etaria. Ha alta concentragao
de jovens trabalhando como balconistas e vendedores de lojas (7,9%), escriturarios gerais (7,1%) e caixas e
expedidores de bilhetes (3,0%).
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Tabela 6: As 20 ocupacodes que mais concentram jovens trabalhadores
com idade entre 18 a 24 anos no 1° Trimestre de 2024 - Brasil

e I 77

Balconistas e vendedores de lojas 1.000.488 7,9%
2 Escriturdrios gerais 896.741 7,1%
3 Caixas e expedidores de bilhetes 379.331 3,0%
4 Trabalhadores elementares da construcao de edificios 354,698 2,8%
5 Recepcionistas em geral 307.034 2,4%
6 Especialistas em tratamento de beleza e afins 251.224 2,0%
7 Trabalhadores de controle de abastecimento e estoques 245319 1,9%
8  Repositores de prateleiras 240.670 1,9%
9  Trabalhadores elementares da agricultura 224363 1,8%
10 Condutores de motocicletas 217.536 1,7%
11 Mecanicos e reparadores de veiculos a motor 215.644 1,7%
12 Carregadores 213674 1,7%
13 :Jgarircczjt;rl]tso)res e trab. qualificados em atividades da agricultura (exclusive hortas, viveiros 712359 1.7%
14 Cuidadores de criangas 198.639 1,6%
15 Trabalhad.ores de limpeza de interior de edificios, escritérios, hotéis e outros 195.585 1.6%
estabelecimentos
16  Balconistas dos servicos de alimentacdo 188.197 1,5%
17 Trabalhadores dos servicos domésticos em geral 185918 1,5%
18 Traballhadores elementares da indUstria de transformacao nao classificados 180,917 1.4%
anteriormente
19 Trabalhadores de centrais de atendimento 176.862 1,4%
Gargons 173.095 1,4%

Total das 20 ocupacoes 6.058.293

Todas as ocupacdes (292130 | 0w |

Fonte: FGV IBRE com base nos microdados da PNAD Continua do IBGE.

As ocupacoes listadas anteriormente tendem a ser consideradas de pouca complexidade, baixa exigéncia
de conhecimento especializado, alto grau de informalidade e baixos salarios. Essas caracteristicas tornam es-
sas ocupagdes mais atrativas para os jovens entre 18 e 24 anos, pois estes ainda estdo em uma fase de acumu-
lo de experiéncia e educagao e buscam por uma primeira oportunidade no mercado de trabalho.

A informalidade tem sido um dos principais problemas do mercado de trabalho brasileiro nas Gltimas dé-
cadas e é, ainda hoje, uma das principais formas de absorver jovens no mercado de trabalho. A taxa de infor-
malidade do Brasil no trimestre mével encerrado em maio de 2024 foi de 38,6%. Ou seja, o nivel do indicador
permanece elevado, embora se encontre em patamar melhor do que os registrados em anos anteriores. Ja a
taxa de informalidade apenas para jovens de 18 a 24 anos foi de 41,7% no 19 tri de 2024, acima da taxa de
informalidade da populacao total ocupada (14 anos ou mais), mas 2,8 p.p. inferior ao seu préprio nivel no 49 tri
de 2019, conforme mostra o Grafico 18.
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Analisando o desempenho desse indicador regionalmente no 12 tri de 2024, observa-se que ha dois polos
de convergéncia. Enquanto as regides Norte (56,6%) e Nordeste (59,5%) reportaram taxas superiores a do Bra-
sil (41,7%), o Centro-Oeste (35,5%) e o Sudeste (35,9%) permaneceram abaixo da média nacional. A menor taxa
de informalidade para jovens com idade entre 18 e 24 anos foi registrada no Sul (28,5%).

Nota-se que a cada dez jovens de 18 a 24 anos no Norte e Nordeste, quase seis estdo na informalidade. Ja
no Sudeste e Centro Oeste, a cada dez jovens, quase quatro estdo na informalidade. Vale salientar que embora
as taxas do Norte e Nordeste sejam muito elevadas, essas duas regides foram as que apresentaram as maiores
quedas em relagao ao periodo pré-pandemia, com reducao de 7,2 e 4,2 p.p., respectivamente.

Grafico 18: Taxa de Informalidade (%) entre os jovens de 18 a 24 anos e Variacao (p.p) — Brasil e Regides
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Fonte: FGV IBRE com base nos microdados da PNAD Continua do IBGE.

A alta incidéncia de jovens entre 18 e 24 anos em ocupacoes de baixa complexidade e alta informalidade
repercute diretamente nos ganhos oriundos do seu trabalho. Os salarios refletem a produtividade do trabalha-
dor e que, por sua vez, esta relacionada ao grau de complexidade da funcéo, nivel educacional e experiéncia.
O Grafico 19 mostra que o rendimento do trabalho dos jovens nessa faixa etaria foi R$ 1.726 no 19 tri de 2024.
Esse valor ficou abaixo do rendimento da populagéo brasileira total ocupada no mesmo periodo (R$ 3.123).

Além da média salarial dos jovens de 18 a 24 anos ser mais baixa do que a média total, os niveis sao ainda
mais baixos nas regides Nordeste (R$ 1.203) e Norte (R$ 1.467). Por outro lado, o maior rendimento médio foi
obtido entre os jovens do Sul (R$ 2.090). Vale ressaltar que todas as regides tém registrado ganhos reais nos
seus rendimentos médios ao longo dos ultimos quatro anos. Desde o 32 tri de 2022 os incrementos nos salarios
tém ocorrido de forma mais expressiva. Em numeros, os rendimentos do Norte, Nordeste, Sudeste, Sul e Cen-
tro Oeste, atualmente estao, respectivamente, 13,2%, 9,6%, 9,2%, 11,4% e 7,7% acima do observado no quarto
trimestre de 2019.
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Grafico 19: Evolucao do rendimento real habitual médio de todos os trabalhos da populacao ocupada
com idade entre 18 e 24 anos. Brasil e Regioes — 4° trimestre de 2019 ao 1° trimestre de 2024
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Fonte: FGV IBRE com base nos microdados da PNAD Continua do IBGE.

Em resumo, nos concentramos em analisar a performance dos jovens no mercado de trabalho das regides
brasileiras. A populacao entre 15 e 29 anos representa uma parte significativa da populacdo em idade para
trabalhar; contudo, ndo tem performado tdo bem. Verificou-se que as taxas de desemprego e informalidade
sdo elevadas entre os jovens, principalmente entre os de 18 a 24 anos. A situagdo se torna ainda mais grave
nas regides Norte e Nordeste. No Nordeste, por exemplo, cerca de 60% dos jovens de 18 a 24 anos atuam na
informalidade e a taxa de desemprego desse grupo é superior a 20%.

As relacoes de trabalho e os empregos tém passado por profundas mudancas quanto aos conhecimentos
requeridos e uma grande parcela dos jovens tem encontrado dificuldades para atender a esses requisitos de-
vido, principalmente, a baixa escolaridade e experiéncia. Portanto, o fomento a capacitacao e aos ganhos de
experiéncia sao cruciais para a trajetéria profissional dos jovens e para atenuar o quadro atual.

O presente diagnéstico pode ser um insumo importante na elaboracao e conducao de politicas publicas
que visem o aumento de empregabilidade juvenil. E imprescindivel pensar em estratégias que ajudem os jovens
a acumularem as habilidades e os conhecimentos demandados pelas vagas de emprego. Por meio de progra-
mas de capacitacao, requalificacdo e politicas de primeiro emprego, a insercao do jovem podera acontecer de
forma mais efetiva e duradoura.
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