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Atividade economica desacelera,
mas inflacao nao

Armando Castelar Pinheiro e Silvia Matos

Indicadores de atividade econdmica recém divulgados confirmam nossa expectativa de baixo crescimen-
to no terceiro trimestre, com resultados negativos para o comércio e a industria de transformacao, a excegao
sendo o bom desempenho do setor de servigos. Olhando a frente, vemos 0s cenarios doméstico e externo
ficando mais desafiadores em 2022, em que pese esperarmos que 0s precos de commodities sigam elevados
e a liquidez internacional também permaneca acima da média histérica.

Com isso, revisamos para baixo nossas expectativas para a atividade econémica no quarto trimestre e para
2022. A alta do PIB prevista para 2021 foi reduzida para 4,8%, ante 4,9% antes. Para 2022, diminuimos de 1,5%
para 0,7%. Como destacado do artigo “Contracao do PIB ciclico em 2022,”' o cenario atual, de expressivo au-
mento 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.

Em linha com essas projecoes, os indicadores antecedentes de atividade j4 mostram um quadro mais ne-
gativo para a industria e o comércio, com o cenario de recuperagao que se desenhava até o terceiro trimestre
de 2021 perdendo forga. As prévias das sondagens do IBRE ja sinalizavam uma tendéncia de desaceleragao
mais intensa da atividade no setor de bens. A excegao nesse quadro de queda na confianga setorial era o setor
de servicos, cuja evolugao favoravel vinha sendo a boa noticia deste final de ano. Também esta, porém, comeca
agora a dar sinais de enfraquecimento.

A forte aceleracao inflacionaria e a piora das condigdes financeiras sdo fatores determinantes para esse
quadro de deterioracao do cendrio econdmico doméstico. O aumento da incerteza fiscal, com o avango da PEC
dos Precatérios no Congresso, torna o cenario prospectivo ainda mais nebuloso. Sem duvida, o ano de 2022
tende a ser bastante desafiador para a economia brasileira.

O ambiente externo também contribui para a deterioragdo das projecoes. Da mesma forma que aqui, glo-
balmente se observa uma desaceleracao da atividade, combinada com aumento das pressoes inflacionarias e a
perspectiva de alta nas taxas de juros. Eo que mostram os Barometros Econémicos Globais Coincidentes do FGV
IBRE?, que recuaram novamente em novembro, seguindo a tendéncia de enfraquecimento iniciada no terceiro
trimestre. Apesar de manter-se acima dos 100 pontos, o Bardmetro Coincidente cedeu em todas as regibes.

Quatro dos cinco indicadores setoriais monitorados pela pesquisa se contrairam em novembro, com a queda
mais acentuada na Industria. A excecao foi o indicador de servicos, que variou positivamente, em 0,2 ponto no
més. Com esse resultado, este setor voltou a registrar o maior nivel entre os indicadores setoriais, embora todos
estejam oscilando numa faixa estreita, 103 e 109 pontos. J& o Barometro Antecedente fica abaixo dos 100 pela
segunda vez consecutiva, embora com queda menos intensa em novembro.

'https://blogdoibre.fgv.br/posts/contracao-do-pib-ciclico-em-2022.

20s barémetros econdmicos globais sdo um sistema de indicadores que permite uma analise tempestiva do desenvolvimento econémico
global. Eles representam uma colaboracéo entre o Instituto Econdmico Suigo KOF da ETH Zurique, na Suiga, e a Fundagéo Getulio Vargas
(FGV). Ver https://portalibre.fgv.br/sites/default/files/2021-11/barometros-globais-kof-fgv_press-release_11_2021_0.pdf.
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Uma questao crucial no debate atual € quando e com que intensidade se dara a normalizagcao da politica
monetaria em 2022. As preocupagdes com a inflagao alimentam apostas crescentes no mercado. Nos EUA, o
quadro € de maior persisténcia no ritmo de crescimento da economia e nas pressoes inflacionarias. Consequen-
temente, o Fed podera antecipar o inicio do aumento da taxa de juros, tornando o cenario ainda mais desafiador
para os emergentes.

No front doméstico, a avaliacdo do mercado é de que a aprovacado da PEC dos Precatérios na Camara
retirou parte das incertezas em relacdo as contas publicas, talvez pelo receio de um relaxamento fiscal maior,
ainda que a aprovacao do Senado nao esteja garantida, o que poderia abrir a porta para outras iniciativas na
mesma direcdo. Houve alguma melhora, ou pelo menos estabilizacdo nos precos dos ativos, depois de uma
deterioracao muito grande na segunda metade de outubro.

No entanto, é inegavel que as perspectivas fiscais pioraram. Além da PEC liberar em torno de R$ 100
bilhdes para gastos adicionais no orcamento de 2022, o arcabouco fiscal foi abalado e a expectativa € de um
aumento do déficit primario em 2022. Ou seja, com a atividade econbmica em desaceleragao, a taxa de juros em
ascensao e o aumento de gastos, elevam-se as previsdes de aumento da divida bruta. Apds a perspectivas de
baixo crescimento da divida este ano, a previsao é de aceleracéo para 86% do PIB em 2022 e novas altas nos
anos seguintes, com o risco de a divida retornar com alguma rapidez para o patamar de 90% do PIB.

Outra fonte de preocupacao é a desancoragem das expectativas de inflacdo para os horizontes mais lon-
gos, como os anos de 2023 e 2024. Em parte porque o aumento das expectativas de alta do IPCA para 2022
nao se explica apenas por fatores relacionados a oferta e a demanda, observando-se também um processo de
desancoragem das expectativas. Ou seja, mais um sinal de forte deterioracdo dos fundamentos domésticos.

Com essas questdes em mente, podemos assim resumir os destaques desta edicao do Boletim Macro IBRE:
= Atividade econdémica - pagina 6: Em setembro, apds os indicadores de alta frequéncia mostrarem leve desace-

leracao no setor de servicos, queda acentuada na venda de bens e continuidade da desaceleracéo na producao
de manufaturados, revimos para baixo nosso cenario de crescimento do PIB de 2021, para 4,8%, com um quarto
trimestre um pouco mais fraco. Com o aumento da mobilidade e o arrefecimento da pandemia, os servicos pres-
tados as familias, que foram os mais afetados pela Covid-19, ja estao se recuperando e devem ser o destaque
positivo da atividade neste semestre. Além disso, a inflacdo mais alta e o crédito mais caro contratam um cenario
com muitos desafios para 2022, justificando nossa expectativa de crescimento de apenas 0,7% ano que vem.

= Expectativas de empresarios e consumidores - pagina 8: A recuperacao dos indices de Confianca, que
vinha ocorrendo até o terceiro trimestre de 2021, parece perder forca. Pelo lado empresarial, industria, co-
mércio e construcdo ja mostravam sinais de desaceleracdo, mas a prévia de novembro mostra que essa
chegou também ao setor de servicos. Os efeitos da pandemia vao sendo controlados, mas o cenario macro-
econdmico fragil parece incomodar as empresas. Pelo lado do consumidor, a estabilidade da confianca em
niveis muito baixos reflete a escalada inflacionaria e a recuperagéao ainda gradual do mercado de trabalho. O
cenario para a virada de ano se mostra, no minimo, desafiador.

= Mercado de trabalho - pagina 11: A PNAD Continua registrou em agosto mais uma queda forte da taxa
de desocupacgao, de 13,5% para 13,0% na série dessazonalizada. Para setembro, projeta-se nova queda,
para 12,4%. O ndmero de ocupacoes tem crescido fortemente, sendo nos Ultimos meses cada vez mais
influenciado pelo aumento do nimero de trabalhadores no setor privado com carteira assinada. Mantidas as
tendéncias recentes, a taxa de desemprego deve voltar ao nivel de 2019 no primeiro trimestre de 2022. No
entanto, os indicadores atuais da PNAD Continua sofrerao revisao pelo IBGE, com reponderacao dos pesos
amostrais, na tentativa de reduzir vieses de nao resposta, que aumentaram significativamente na pandemia.
O Caged, por sua vez, mostrou em setembro a criagdo de 313 mil postos de trabalho formais, pouco abaixo
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do esperado pelo FGV IBRE. Para outubro, espera-se criacao de 250 mil vagas, equivalente a cerca de 212
mil empregos na série com ajuste sazonal, o que evidenciaria desaceleragdo do mercado de trabalho formal,
ainda que com forte nivel de vagas criadas.

Inflagédo - pagina 14: A liberacdo das atividades comerciais e de prestacao de servicos, juntamente com a
alta do preco da energia e dos combustiveis, esta levando ao aumento da inflagdo em véarios segmentos. O
pais estd bem préximo de registrar inflacdo de 10% este ano e de 5% em 2022. O espalhamento das pressoes
inflacionarias desancora as expectativas e torna a tarefa da autoridade monetaria mais desafiadora, exigindo
juros mais altos para conter 0 avanc¢o dos precos, o que por outro lado contribui para arrefecer o crescimento
da economia, dificultando a geracéo de empregos e renda.

Politica monetaria - pagina 15: Na secao sobre politica monetaria, nosso analista discute as duas opgoes
de politica com que se defrontard o Banco Central na reunidao do Copom de dezembro. Se, de um lado, a
significativa piora recente das perspectivas da inflagdo sugere a necessidade de elevar ainda mais o ritmo de
aperto monetario, para que nao se perca de vez o controle sobre a velocidade da alta dos precos, de outro
lado sao varios os argumentos em favor da manutencéo do ritmo atual de alta da Selic de 150 pontos. Nosso
analista sustenta ser mais provavel que o BC opte pelo segundo caminho.

Politica fiscal - pagina 16: Na secao fiscal, o tema é certo grau de desvirtuamento do processo orgcamen-
tario, cuja transparéncia e capacidade de prestar contas a sociedade tém sido reduzidas com o recurso as
emendas ditas “do relator”. A discricionariedade e a falta de transparéncia com que se da o desembolso
dessas emendas as tém colocado em destague no noticiario econémico e politico recente, sob a alcunha
de “orgamento secreto”. Criado para corrigir erros ou omissdes de ordem técnica ou legal, seu uso tem sido
ampliado e desvirtuado com fins politicos. Em meio a negociagdes envolvendo o Auxilio Brasil e a conta de
precatérios para o ano que vem, destaca-se que garantir a seguranca social depende acima de tudo de uma
politica fiscal responsavel (e vice-versa).

Setor externo - pagina 20: A secao sobre o setor externo destaca quatro pontos: a desaceleragao do cres-
cimento nos saldos comerciais; a queda, na margem, dos termos de troca; o comportamento dos bens inter-
mediarios nas importagoes; e as expectativas mais favoraveis para a agropecuaria. Os pontos sinalizam um
possivel cenario com menor saldo comercial em 2022 e uma tendéncia de queda nos termos de troca. Tam-
bém se aborda a contribuicdo do aumento dos precos importados para a inflacdo doméstica. E, por ultimo, é
sugerido um cenario mais favoravel para o setor de agropecuéria do que para a industria de transformacao,
desde que os precos das commaodities do primeiro setor se mantenham elevados.

Internacional - pagina 24: O tema da secao sobre economia internacional é a inflagdo nos EUA. As Ultimas
divulgagdes do indice de pregco ao consumidor (CPI) trouxeram muita preocupacgao. A razao é a profundida-
de e a extensao de diversos choques de pregos, que sensibilizaram todas as medidas de nucleo da inflagao.
Ou seja, nao so a inflagao roda forte e o CPI cheio fechou outubro em 6,2% no acumulado em 12 meses,
como também as diversas medidas de nucleo de inflagdo estao em nivel preocupante. A alta dos nucleos
pode ser entendida como sinal de que o processo inflacionario norte-americano ja adquiriu vida prépria, ja
tem alguma componente inercial. No entanto, ainda ha duvidas sobre esse processo e, sem duvida, sdo es-
sas questoes que nortearao o processo de decisao futuro da politica monetaria por Ia.

Em foco IBRE - pagina 26: E, por fim, na Segcdo Em Foco, de autoria do pesquisador Braulio Borges, o tema
é: “Desempenho do PIB dos paises em 2020-21 e no médio prazo”.
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Atividade econdomica

Fim de ano mais negativo

Silvia Matos, Marina Garrido e Mayara Santiago

Os indicadores de setembro evidenciam a desaceleracdo que projetamos nos préximos meses. A in-
dustria de transformacéao registrou queda de 0,2% MsM (-4,8% AsA), chegando a oito recuos nos ultimos
nove meses, considerando os dados com ajuste sazonal. O gargalo associado a falta de insumos para a
industria deve durar até o final do ano e a normalizacao s6 deve vir em meados de 2022. J4 a alta de custos
de producéo contribui com a nossa visao de que a industria de transformacédo deve permanecer desaque-
cida até o final do ano. Além disso, ha um cenario heterogéneo dentro do setor industrial. A producéao de
bens de capital, por exemplo, esta 15,0% acima do patamar pré-pandemia, enquanto a producéao de bens
duraveis esta 21,8% abaixo do nivel de fevereiro de 2020. Mas os bens de capital cairam pela segunda vez
consecutiva na margem (-1,6% MsM). Para os bens duraveis, o choque de oferta deve perdurar devido aos
fatores citados anteriormente; esta categoria ja acumula nove meses de quedas consecutivas. Por fim, a
industria de transformacgao esta 7,0% abaixo do patamar de fevereiro de 2021, periodo anterior aos efeitos
da segunda onda de contaminacao.

O varejo ampliado surpreendeu o mercado, que esperava queda de 0,2% MsM (-3,0% AsA). Os nUmeros
divulgados pelo IBGE referente a setembro foram mais baixos, -1,1% MsM (-4,2% AsA), em linha com as proje-
¢des do FGV IBRE. O consumo de bens deve sofrer no segundo semestre, com a inflacdo acelerando, o que
compromete a renda das familias, principalmente daquelas com menor poder aquisitivo. O crédito cada vez
mais caro, com as seguidas altas na taxa basica de juros, e a substituicdo do consumo de bens por servicos
pioram o cenario para o segundo semestre.

O setor de servigos também teve queda em setembro, com contragao de 0,6% em relacao ao més anterior
(11,4% AsA), primeiro recuo na margem em seis meses. O destaque foi novamente para os servi¢cos prestados
as familias, Unica categoria que teve crescimento na margem dentro do setor de servigos: de 1,3% se compa-
rado com agosto, e de 32,3% em relagéo a setembro de 2020. O avango da mobilidade parece ter contribuido
pouco para a prosperidade do setor em setembro. Entretanto, o setor deve permanecer como o vetor de cres-
cimento dos servicos no quarto trimestre: quando comparamos ao nivel do pico da segunda onda (marco de
2021), os servigos prestados as familias cresceram 52,5%. Desde maio, o setor de servigos ja esta acima do
patamar do periodo pré-crise (fevereiro de 2020). O grande risco para o setor € a inflagao, ja que os custos vém
subindo fortemente. E, com o fim das restricdes ao funcionamento dos estabelecimentos, a inflacdo de servicos
tende a se intensificar, como tem ocorrido em outros paises.

E, por fim, o IBC-Br referente a setembro teve queda de 0,7% MsM (1,5% AsA), pouco abaixo das projecoes
do FGV IBRE. O indicador encontra-se 1,9% abaixo de fevereiro de 2021, isto é, antes dos efeitos advindos da
segunda onda da pandemia no Brasil. Os resultados de setembro indicam que ainda ha desafios a serem venci-
dos no quarto trimestre. A mobilidade parece trazer algum espaco para o crescimento do setor de servicos em
outubro, mas o risco fiscal, a alta da inflagao e a falta de insumos para a indUstria ndo podem ser subestimados.
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Adicionalmente, o Monitor do PIB do FGV IBRE cresceu 2,4 AsA (0,3% MsM). Para o terceiro trimestre, o Monitor
do PIB mostrou uma ligeira queda de 0,1% TsT e crescimento de 4,1% AsA.®
No entanto, nossa expectativa € de que, em termos agregados, o PIB cresca apenas 0,1% em relacao ao

segundo trimestre (4,4% AsA). Mantemos a perspecti-
va de retomada do setor de servigos no quarto trimes-
tre, porém a industria nao terda um bom desempenho.
Consequentemente, revisamos levemente para baixo

Tabela 1: PIB projecoes

e 2021.111 | 2021.111
i | | 201 | 022

Consumo das

nossa projecao de crescimento do ano, para 4,8% Familias 0.5% 3.8% 40%  0.8%
(ver Tabela 1). Consumo do
Pelo lado da oferta, a industria foi revisada para Governo 1.9% 42%  27%  1.9%
um patamar neutro, 0%TsT (1,4% AsA), ante -0,9%TsT Investimento 16% 174%  172%  0.1%
0% AsA) no ultimo boletim. Isso se deve a revisdo do
(0% ) o Exportacao -10.9% 0.7% 6.6% 1.8%
setor de construcao civil, que, segundo dados da son-
C , Importacao -5.2% 25.7% 11.8% 3.0%
dagem da industria, vem apresentando um numero
elevado de estoques insuficientes, o que nos levou a PIB 0.1% 4.4% 4.8% 0.7%
concluséo de que o setor pode ter tido uma recupera- Agropecuaria -25%  -25% 1.3% 5.0%
¢ao mais acelerada no terceiro trimestre. Industria 0.0% 14% 4.4% -1.1%
Ainda pelo lado da oferta, o setor de servigos Extrativa -15% 17% 32%  3.5%
[) 0, in-
deve crescer 1,5% TsT (6,2% AsA), tendo como prin Transformacio 13% 08%  46%  -32%
cipais vetores o subsetor de transporte e 0s outros Eletricidade o
servigos que devem crescer 4,5% TsT (11,5%) e 4,0% Outros 0.2%  -20%  14%  1.2%
TsT (13,5% AsA), respectivamente. No ano, os servi- Construcao Civil 4.0% 11.5% 76%  00%
m cr r5,19 im rr isti
cos devem crescer 5,1%, acima do carrego estatistico - 1.5% 6.2% 5.1% 1.3%

de 4,1% e acima do PIB agregado.

Pelo lado da demanda, o consumo das familias
deve crescer 0,5% TsT (3,8% AsA) no terceiro trimestre, e 4,0% no ano. Ou seja, com a inflagdo mais alta, a massa
de rendimentos das familias deve ser menor e, portanto, a nossa projecao de consumo das familias foi revisada
ligeiramente para baixo no ano. Além disso, com os juros mais altos, o crédito fica cada vez mais caro, o que
prejudica o consumo das familias. Ja o investimento deve se contrair em 1,6% TsT (17,4% AsA). Em linha com a
forte demanda domeéstica, as importagdes devem superar as exportacdes: esperamos crescimento de 25,7% AsA
(-5,2% TsT) vis a vis 0,7% AsA (-10,9% TsT), respectivamente.

No ano, esperamos crescimento de 4,4% na industria, influenciada principalmente pelo elevado carrega-
mento estatistico da industria de transformacao e pela retomada da construcao civil. Para 2022, projetamos
crescimento de apenas de 0,7%, levemente acima do carrego estimado de 0,4%.* A industria deve continuar
com dificuldades e a alta esperada na taxa de juros até 2022 tera impactos sobre a industria de transformacéao,
que deve se contrair (-3,2%) ano que vem. No entanto, esperamos gue servicos e agropecuaria cresgcam acima
do PIB agregado, 1,3% e 5%, respectivamente.

Fonte: IBGE. Elaboracao: FGV IBRE.

3As estimativas do Monitor do PIB incluem estimativas trimestrais de revisdo do PIB de 2019, 2020 e o primeiro semestre de 2022, utilizando as
informagdes do PIB anual de 2019. No entanto, estas revisoes serdo liberadas pelo IBGE apenas no dia 02/12, quando as Contas Nacionais
Trimestrais referente ao terceiro trimestre serao divulgadas. Nossas estimativas ndo incluem as revisdes incorporadas pelo Monitor do PIB.
“Para mais detalhes sobre a revisdo do PIB de 2022 ver “Recessédo 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

Cenario desafiador para retomada da confianca

Aloisio Campelo, Rodolpho Tobler e Viviane Seda Bittencourt

A recuperagao dos indices de confianca que se esbogara em outubro apos queda acentuada no més an-
terior pode estar perdendo forca em novembro se tomarmos como referéncia o resultado da prévia produzida
pela equipe do FGV IBRE, com dados até o dia 12 deste més.

O indice de Confianga Empresarial, que havia recuado 2,5 pontos em setembro e recuperado 0,4 ponto no
més seguinte, cai 4,3 pontos na prévia, passando a registrar 96,0 pontos. O indice de Confianca do Consumi-
dor, que havia despencado 6,5 pontos em setembro e avancou apenas 1,0 ponto em outubro, nesta prévia fica
praticamente estavel, com variacao de -0,1 ponto, passando a melancoélicos 76,2 pontos.

Grafico 1: Confianca de consumidores e empresarios
(Com ajuste sazonal, em pontos)
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Fonte: FGV IBRE.

Entre as empresas, a evolugao da confianga vinha se caracterizando nos Ultimos meses, até outubro, pelo
avanco gradual do Setor de Servigcos - especialmente nos segmentos que mais sofreram ao longo da pandemia,
como os Prestados as Familias, e pela reducao nos demais setores. A combinacao de resultados aproxima o
nivel de confianga dos dois grupos, como mostra o grafico a seguir. A prévia de novembro mostra que o setor
de servigos perdeu forga, gerando duvidas quanto a possibilidade de manutencao da tendéncia ascendente
observada nos meses anteriores.
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Grafico 2: indice de Confianca de Servicos e média dos demais setores

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

Ainda pelo lado empresarial, um problema que vem sendo largamente discutido durante a pandemia sao
os gargalos produtivos provocados pela desestruturacao das cadeias de valor, que vém levando a escassez
de insumos e matérias primas. Na Sondagem da IndUstria de outubro, esse fator foi citado espontaneamente
por 20,4% das empresas como limitativo a expansao dos negocios, uma propor¢cdo muito alta em termos
histéricos. A parcela de empresas com problemas dessa natureza é mais expressiva nos segmentos ligados

a producao de bens duraveis, onde 56,4% das empresas reportam dificuldades, apds atingir o recorde de
65,5% no segundo trimestre.

Grafico 3: Percentual de empresas reportando escassez de matéria prima
como limitador para expansao dos negécios
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Fonte: FGV IBRE.
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Pelo lado dos consumidores, depois do tombo de setembro, a confianca nao tem dado sinais de no-
vas quedas, estabilizando-se em patamar extremamente baixo, quase 20 pontos inferior ao da confianga
empresarial. A diferenga de percepgao entre as diferentes faixas de renda também continua grande. As
familias de renda mais baixa (renda familiar mensal até R$ 2.100) sentem os efeitos do periodo longo de
restricoes. Grande parte teve alguém na familia que perdeu o emprego, essas familias tipicamente ja esgo-
taram seus recursos de poupanca quitando despesas, percebem os efeitos da inflagdo mais alta e regis-
tram a maior proporgao desde o inicio da série histérica dos que definem sua situacao orgamentaria atual
como “endividado” (24,5%). As familias de renda mensal mais elevada (acima de R$ 9.600) reportam com
menos frequéncia o comprometimento orgcamentario com dividas (apenas 6,4% estao endividados), ainda
que sintam o efeito da disseminacao da inflacdo por sua cesta de consumo. Entre estes, a flexibilizacao
das medidas de restricao a circulagao abre a possibilidade de uso de parte das reservas financeiras com
viagens e servigos pessoais e de lazer. Sdo itens cuja demanda esteve represada durante o periodo mais
critico da pandemia.

O cenario de recuperagao que vinha se desenhando até o terceiro trimestre de 2021 perdeu forga. A de-
saceleracao da atividade vinha sendo captada pela queda na confiancga setorial, a excecao do Setor de Servi-
cos, cuja evolucao favoravel vinha sendo a boa noticia deste final de ano, mas que agora comeca a dar sinais
de enfraquecimento também. Os efeitos da pandemia parecem cada vez mais controlados, mas o cenario
macroecondmico fragil incomoda empresas e consumidores. Estes, abalados pela escalada inflacionaria e
por um mercado de trabalho que evolui favoravelmente, mas ainda esta longe de poder ser definido como
“forte”, ficam de maos relativamente atadas. O ano de 2022 parece se tornar cada vez mais desafiador para
a economia brasileira.
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Mercado de trabalho
Emprego formal acelera na PNAD Continua, mas reponderacao

pode levar a diferentes resultados na série historica

Daniel Duque

A Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNADC) registrou em sua edicao de agosto nova
queda forte da taxa de desocupacéao, de 13,7% (julho), para 13,2%, com recuo semelhante na série dessazo-

nalizada, de 13,5% para 13%. A taxa acabou abaixo do esperado pelo FGV IBRE (13,5% na série sem ajuste).

Para setembro, espera-se nova queda, para 12,6% — 0 que, em termos dessazonalizados, significa reducao para
12,4% no préximo trimestre movel.

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

O mercado de trabalho tem mostrado aceleragao do numero de ocupados, com o quarto aumento men-
sal acima de 1 % nos Ultimos cinco meses (na série mensalizada com ajuste sazonal). Ainda que também
esteja crescendo, a taxa de participacdo tem tido importancia menor no aumento de ocupados, fazendo com
que a taxa de desocupagao continue caindo fortemente. Seguindo o mesmo ritmo dos ultimos seis meses, a

taxa de desocupacgao deve chegar ao mesmo nivel de 2019 em margo de 2022, marcando dois anos desde
0 inicio da pandemia.
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Grafico 5: Projecao da Taxa de Desocupacao até o segundo trimestre de 2022
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Diferentemente do inicio do ano, em que o nimero de ocupados era predominantemente puxado por in-
formais, nos ultimos meses o crescimento tem sido fortemente influenciado pelo aumento dos empregados no

setor privado com carteira assinada. Como mostra a série mensalizada com ajuste sazonal, a criacao de tal tipo
de emprego foi de 467 mil no Ultimo més.

Grafico 6: Saldo de vagas criadas por categoria - série dessazonalizada
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No entanto, os resultados divulgados até entao pela PNAD Continua tendem a sofrer alguma modificagao
com a reponderagao, planejada pelo IBGE para a préxima divulgacdo, mas que também ocorrera para todos
0s meses anteriores. Tal mudanca € motivada pelos desafios recentes advindos da pandemia de Covid-19 na
producao de estatisticas oficiais, que estdo sendo enfrentados por todos os institutos nacionais de estatistica.
Da mesma forma, o Instituto de Estatistica do Reino Unido (ONS) publicou recentemente um artigo sobre re-
ponderacao de sua pesquisa de forca de trabalho, devido aos efeitos causados pela pandemia no seu perfil
de respondente.

O IBGE, na comparacao entre os trimestres de 2018 a 2020, constatou que a coleta por telefone, iniciada por
conta da pandemia, captou um percentual menor de domicilios unipessoais masculinos do que o observado no
periodo anterior a pandemia. No entanto, tendo em vista que o valor de estimativas simuladas com viés de cap-
tacao 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, foi decidido manter a pesquisa.

Ainda assim, o IBGE concluiu ser benéfico implementar novo método de ponderacao, que mitiga o viés de
nao resposta e cobertura — mas nao os solucionando completamente, como observando pelo instituto. Além de
tal mudanga metodolégica, o IBGE também, a partir do terceiro trimestre de 2021, passou a adotar a coleta pre-
sencial das informacoes e do telefone na realizacdo das primeiras entrevistas (abertura da pesquisa), e coleta
presencial das informacdes em casos de recusa e insucesso na realizacao das entrevistas por telefone.

O Caged, por outro lado, mostrou em setembro forte — ainda que menor — geragao de vagas, pouco abaixo
do nivel projetado pelo FGV IBRE (380 mil), com abertura de quase 314 mil postos de trabalho formais — equi-
valente a 212 mil postos na série dessazonalizada. Para outubro, espera-se nova desaceleracao na série com e
sem ajuste sazonal, de 250 mil vagas, ou 192,5 mil com dessazonalizacao.

Grafico 7: Saldo de Vagas do Caged em 2019-21
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Inflacao

O espalhamento das pressdes inflacionarias afasta
o IPCA da meta de 2022

André Braz

O espalhamento das pressoes inflacionarias segue alterando a expectativa de inflacdo de 2021 e 2022. A
liberacdo das atividades comerciais e de prestacao de servicos, juntamente com a alta do preco da energia e
dos combustiveis, esta favorecendo o aumento da inflagdo em varios segmentos.

A média movel trimestral do indice de difusao esta em 67,9%, o maior percentual desde janeiro de 2021,
quando registrara alta em 68,1% dos itens componentes do IPCA.

Em outubro, energia elétrica e combustiveis passaram a responder por 50% da taxa acumulada em 12 me-
ses pelo IPCA. Tal influéncia se verifica pelo avango da taxa em 12 meses dos principais grupos componentes
do IPCA. Os pregos monitorados, que até outubro de 2021 acumulam alta de 17%, alcangaram a maior taxa em
12 meses desde janeiro de 2016, quando subiram 17,2%. Os riscos de novos aumentos no prego do petréleo
ameacam trazer novas altas nos precos deste segmento.

Outros grupos importantes do IPCA também seguem em aceleracido. Os bens duraveis, que acumulam alta
de 11,5% em 12 meses até out/21, registram sua maior taxa de variagao desde abril de 2000, quando seus pre-
cos avancaram 12,8%. Na sequéncia, os bens semiduraveis, que acumulam alta de 8,4% em outubro de 2021,
registram sua maior taxa desde agosto de 2005, 8,8%. Por fim, os servicos livres subiram 4,9% em 12 meses, a
maior taxa desde setembro de 2017, quando haviam apresentado alta de 5%.

A Unica classe de despesa a apresentar arrefecimento foi a de bens nao duraveis. Os pregos de alguns alimen-
tos ensaiam pequena queda, contribuindo para a desaceleracdo da taxa acumulada em 12 meses. Segundo as
prévias do IPA-M de novembro, itens como milho, soja e bovinos apresentaram queda, movimento que permitira
a continuidade da desaceleracao dos bens nao duraveis, cuja taxa passou de 13,9% em setembro para 13,1% em
outubro. Apesar da desaceleragdo, segue como o maior patamar desde outubro de 2016, quando subira 13,4%.

Os custos industriais e de prestacao de servigcos seguem muito pressionados pelos precos da energia e
dos combustiveis. Esses custos em alta sustentam repasses por toda a cadeia produtiva. O aumento da taxa
Selic, que chegara préximo de 10% no final do ano, torna-se menos eficaz diante de tais custos. Sem o auxilio
da politica fiscal, dada a baixa disposicdo do governo em acertar as contas publicas, o pais deixa de contar com
um importante instrumento para deter o avanco da inflagao via estabilidade cambial, lembrando que o cdmbio
muito contribuiu para o espalhamento das pressoes inflacionarias em varios segmentos.

O avanco da inflagao de 2021 também ajuda a comprometer a inflagdo de 2022 via indexagéo. Tarifas publi-
cas e servigos educacionais serao os mais influenciados e poderao pressionar a inflagado do proximo ano, cujas
expectativas rapidamente se distanciam da meta de 3,5% estabelecida para 2022.

A liberacao das atividades comerciais e de prestacao de servigos, juntamente com a alta do preco da ener-
gia e dos combustiveis esta favorecendo o aumento da inflagdo em varios segmentos.

Diante de tal cenario, a expectativa de inflagdo s cresce para 2021 e 2022. O pais esta bem préximo de
registrar inflacao de 10% este ano e de 5% em 2022. O espalhamento das pressoes inflacionarias desancora
as expectativas e torna a tarefa da autoridade monetaria mais desafiadora, pois além de encontrar maior dificul-
dade para conter o avanco dos precos, 0 aumento de juros contribui para o arrefecimento do crescimento da
economia, dificultando a geracdo de empregos e renda
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Politica monetaria

O que fara o Copom na reuniao de dezembro?

José Julio Senna

A segao sobre politica monetaria do Boletim Macro de outubro foi concluida antes da mudanca recente do
ambiente macroecondmico, envolvendo a questao fiscal. Em outras palavras, antes da busca do governo por
“permissao para gastar”. Como é notério, o abalo produzido na ancora fiscal representada pelo teto dos gastos
mexeu bastante com os precos no mercado financeiro e com as proprias expectativas de inflagao.

Por ter sido realizada antes desse novo marco na politica fiscal brasileira, a discusséo contida no Boletim
anterior ndo contemplou a possibilidade de ajuste para cima da taxa Selic, como decidido na reuniao do Copom
de outubro. Tal possibilidade ganhou corpo apenas apds os sinais de mudanca na area fiscal.

A analise feita em outubro focou na questao do horizonte relevante para a politica monetaria. Iria o Banco
Central promover duas altas de 100 pontos da Selic e manter o ritmo no comego de 2022, numa tentativa de
conseguir cumprir a meta de inflacdo de 20227 Ou a manutencao do ritmo nos encontros de fevereiro e margo
prejudicaria excessivamente a atividade econémica, sem ganhos expressivos no campo da inflagao, sendo por
isso desaconselhada?

Os ultimos tempos tém deixado claras as dificuldades envolvidas em exercicios de previsao acerca do fu-
turo da politica monetaria, observagao valida nao apenas para o Brasil, mas também para varios outros paises,
todos as voltas com processos inflacionarios bem mais intensos e persistentes do que os inicialmente previstos.
Em particular, entre nés, ndo sabemos até onde ird o aperto monetario em curso e ha duvidas sobre a dificil
decisao do Copom a ser tomada em dezembro.

A tabela abaixo mostra os niveis de varidveis relevantes em trés momentos distintos do tempo: na véspera
da mudanca de postura governamental no campo fiscal, na terga-feira que antecedeu a decisao do Copom de
outubro, e no dia em que a presente secao foi concluida (15/11).

Tabela 2: Evolucao Recente de Variaveis Relevantes para a Decisdo do Copom

Tcimbio | 05 | bgectustons | hwosd |

Corw1050 | 5anos | pcazona | wecmaoms | Jamas | oy | o |

18/10/2021 551 204,45 4,20 3,25 9,36 10,66 11,08
26/10/2021 557 227,38 4,50 3,29 11,59 11,96 12,04

15/11/2021 546 237,11 4,79 3,32 11,97 11,64 11,63

Nota: é utilizada a mediana das expectativas Focus para o IPCA. Fontes: Banco Central do Brasil (Pesquisa Focus); Bloomberg.

Como é possivel notar, nesses ultimos de 30 dias aproximadamente, o risco pais se elevou e as estimativas
Focus de inflagao para 2022 e 2023 mantiveram-se em alta, descolando-se para cima das respectivas metas. O
preco do US$ e os juros de mercado, porém, interromperam suas trajetérias de alta, notando-se certa inversao
da curva de juros. Os participantes de mercado parecem entender que nao se encontra longe o ponto em que
o BC interrompera o ciclo de doses de aperto da politica monetaria.
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Diante desse quadro, as opcoes do Copom de dezembro parecem ser: a) acelerar o ritmo de alta para 175
ou 200 pontos; b) manter os 150 pontos definidos na reuniao de outubro.

Em favor da primeira opcao pode-se argumentar que as perspectivas inflacionarias tém adquirido feicoes
cada vez mais feias, em especial no que diz respeito a alta das expectativas Focus para os proximos anos.
Segundo a mais recente divulgacao da pesquisa, os desvios dessas expectativas com relacdo as metas encon-
tram-se em 129 e 7 pontos base, respectivamente. Maior agressividade na condugao da politica monetaria seria
entao, segue o argumento, a Unica forma de se evitar a perda de controle da inflagao.

Em suporte da opgéo por manutencao do ritmo de 150 pontos pode-se argumentar da seguinte maneira.
Primeiro, o Unico membro do Copom que se manifestou de publico sobre o assunto foi a diretora Fernanda
Guardado, para quem o BC ainda mira a meta de 2022 e o ritmo atual parece adequado.

Segundo, dada a insisténcia do BC em dizer que o objetivo numérico de inflagao para o préximo ano ainda
esta sendo perseguido, parece fazer mais sentido ajustar a Selic em 150 pontos em dezembro, em lugar de
acelerar o passo, pois isso facilitaria repetir a dose no inicio do ano, algo supostamente relevante para quem
precisa convencer o mercado de que a meta de 2022 ainda é o foco.

Terceiro, avaliando-se pela comparacao entre os juros do swap prefixado 360 e a estimativa Focus da in-
flagao doze meses adiante, os juros reais da politica monetaria se elevaram de maneira bastante significativa,
tendo chegado a 6,4% a.a., patamar esse indiscutivelmente bem restritivo.

Quarto, os ultimos resultados mensais de importantes indicadores da atividade econémica, como produgao
industrial, vendas do varejo, receita real dos servigos e IBC-Br, todos em territorio negativo, revelam quéao debi-
litada esta a economia brasileira neste segundo semestre, contrariando as expectativas de muitos, inclusive as
do préprio BC. Sendo assim, nao seria sensato forgar ainda mais o aperto monetario.

A nosso ver, a segunda opcao tem apelo maior do que a primeira €, a julgar pelas informacdes disponiveis,
nela provavelmente recaira a escolha do BC.

Politica fiscal

Orcamento Secreto e (Re)emendado

Bernardo Motta

De maneira geral, o orgcamento publico surge com vistas ao controle da arbitrariedade do governante na
alocacao dos recursos publicos.® Atualmente entende-se que a peca orgcamentaria, para além de principal ins-
trumento de gestao e fiscalizagdo da administragcao publica, deve servir também como plataforma para a so-
ciedade manifestar suas preferéncias quanto as prioridades na destinacdo dos recursos publicos. As emendas
parlamentares representam, nesse contexto, uma oportunidade alocativa, uma vez que permitem a descentrali-
zacao do orcamento das maos do Executivo, dando participacdo também ao Legislativo.

Quatro tipos de emendas podem ser feitas ao orcamento: individual, de bancada, de comissao e da relato-
ria. A ultima tem sido destaque no noticiario econdmico e politico recente sob a alcunha de “orcamento secre-

SEnap (2014,p.7). Disponivel em: https://bit.ly/3nkUGJp
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to”. A discricionariedade e falta de transparéncia desse tipo de emenda decorre da falta de rigor técnico exigida
para sua utiliza¢do.® Esse instrumento que, tradicionalmente, tem como a finalidade corrigir erros ou omissoes
de ordem técnica ou legal tem sido ampliado e utilizado pelo Executivo para beneficiar parlamentares aliados
em troca de apoio a seus projetos no Congresso. O gréfico 8 ilustra o tamanho expressivo das emendas de
relator frente as demais modalidades e aos anos anteriores.

Grafico 8: Emendas Parlamentares, por tipo - Dotacao Inicial
Em R$ bilhdes e % do total - 2017 a 2021

M Relator RS 5,9 bi
(13%)
B Individuais
RS 9,5 bi
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Elaboracao Propria. Fonte: Siop. Nota: A dotacao inicial corresponde ao valor inicial constante da lei
orcamentaria sancionada pelo Presidente. Em 2020, por exemplo, o Congresso devolveu parte dos
recursos das emendas de relator, cuja dotagao final ficou em R$20,1 bilhoes.

Essa e outras desvirtuagoes do processo orgamentario, como a aprovagao do carater impositivo das emen-
das individuais e de bancada ou a utilizacado de “pautas-bombas” como instrumento de coercao, simbolizam a
degeneracao de um “presidencialismo de coalizao” para um “presidencialismo de colisao”. Nesse sistema, no
lugar de uma alianga politica baseada em valores e programas comuns entre a Presidéncia e uma maioria par-
lamentar, Executivo e Legislativo estabelecem relagdes pautadas pelo embate politico e pela disputa de verbas
publicas, prejudicando o processo orgamentéario e pondo em risco o equilibrio fiscal.

O papel desses recursos no exercicio de governabilidade do atual governo tem sido decisivo e promete
continuar a ser ano que vem, dadas as demandas eleitorais impostas pelas intengcdes de reeleicao. A liberdade
exclusiva que tais recursos permitem explica em grande medida a luta de alguns parlamentares pela sua ma-
nutencao dentro do orgcamento. E nesse contexto quase bélico que se enquadra a discussao da PEC 23/2021
que, dentre outras medidas, limita o valor das despesas anuais com precatérios e modifica a base do indexador
do Teto de Gastos. Em detalhada andlise publicada no Blog do IBRE, Manoel Pires esmiuga o impacto fiscal da

50 relator geral, a partir de solicitagdo de outros parlamentares cujo nome nao é publico e cuja finalidade ndo precisa ser justificada, tem o
poder de aprovar a destinagdo de recursos orgamentarios e indicar ao Executivo as sugestdes de aplicagdo dos recursos.
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PEC dos Precatérios e estima a criagdo de um espaco fiscal de R$ 83,6 bilhdes - R$ 44,6 bilhées com a poster-
gacao dos precatorios, e R$ 39 bilhdes pela mudanca dos indexadores do teto de gastos, ja desconsiderando
a parcela consumida por outras despesas que também dependem do novo critério de corregado, como os mini-
mos constitucionais de saude e educacao.”

A PEC 23 foi inicialmente mal recebida pelo mercado, que de imediato reajustou suas expectativas acerca
da capacidade de pagamento do Estado. Por um lado, um possivel “afrouxamento do teto” foi interpretado
como indicativo de mudancga no nivel de compromisso do governo com a sustentabilidade fiscal. Por outro, a
limitacdo dos precatdrios foi vista como uma tentativa de calote ou “pedalada”. Entretanto, apds a aprovacao
em dois turnos na Camara, a proposta chega ao Senado com ares menos pessimistas, especialmente porque
a alternativa levantada tem sido a prorrogacao do estado de calamidade. A possibilidade de gastos fora do teto
ou de abertura de crédito extraordinarios em pleno eleitoral é vista como mais perigosa para o equilibrio fiscal,
haja vista seu menor grau de previsibilidade.

Cabe registrar que nenhum dos dois pontos principais da PEC surgiu de uma hora para outra, e ja eram de
amplo conhecimento do governo quando da elaboragcéo da PLOA. Ainda que, desde 2014, as despesas com 0s
precatorios estejam crescendo rapidamente, a Advocacia-Geral da Unido emitiu alertas prévios ao Tesouro Na-
cional acerca de passivo judicial a ser pago em 2022, com salto de mais de 60% em relacao a 2021.% J4 o Teto
de Gastos, desde sua concepcao em 2016, é alvo de criticas técnicas quanto a aspectos como a insensibilidade
relativa ao ciclo econdmico, o tratamento dos gastos com investimentos e o congelamento real das despesas.® '°

Para o Executivo, a aprovacao da PEC é essencial para viabilizar o Auxilio Brasil - novo programa social
que substituirda o Bolsa Familia e pretende ampliar os beneficiarios atuais de 14,6 milhdes de familias para 17
milhées, com um reajuste de cerca de 17% do beneficio médio. Para além disso, em 2022 o governo planeja
oferecer uma complementacao temporaria para que todas as familias recebam um beneficio minimo mensal de
R$ 400. Assim, o orgamento do Auxilio Brasil para 2022 € composto por duas parcelas, R$ 38,2 bilhoes fixos e
R$ 46,5 bilhdes transitorios, totalizando R$ 84,7 bilhdes. A titulo de comparacao, o Auxilio Emergencial em 2021
registrou um total de 39,4 milhdes de pessoas elegiveis e um montante repassado de R$60,5 bilhdes.

Como a versao atual do orgamento de 2022 contempla somente R$ 34,7 bilhdes para o Bolsa Familia/
Auxilio Brasil, seriam os recursos adicionais da PEC 23 responsaveis por essa complementagao. Entretanto, &
possivel verificar fontes alternativas que nao ponham em questao a sustentabilidade financeira do Estado e que
permitam a expansao da parcela fixa do gasto social, ou ainda mesmo que possibilitem uma complementacao
temporaria do financiamento do aumento do gasto social.

Uma primeira alternativa seria dar o devido tratamento aos precatérios do Fundef, excluindo-os do Teto de
Gastos. A razao é que, desde sua origem, o teto de gastos desconsidera de sua base de calculo as despesas
com a complementacao do Fundeb (art. 107, § 62, inciso 1). Assim, tendo o Fundef sido substituido e incorpo-
rado pelo Fundeb, é razoavel assumir que seus gastos possuem a mesma natureza e que a isengao de um se
estende ao outro. Essa medida, por si s, liberaria um espago de R$ 16 bilh6es no Orgamento.

"Disponivel em: https://bit.ly/3kCZpEA
8Ver: https://bit.ly/3kJBAUR
Ver por exemplo: https://bit.ly/30xuX85

°Curiosamente, nao é conhecida, ao menos por este autor, nenhuma critica quanto a corregéo pela inflagdo de junho do ano anterior
acumulada em 12 meses. Pelo contrario, a justificativa técnica para tal é amplamente aceita. Curiosamente, ndo ocorria nenhuma critica
quanto a corregao pela inflagdo de junho do ano anterior acumulada em 12 meses. Pelo contrario, a justificativa técnica para tal é am-
plamente aceita.
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Outra possivel fonte de recursos passa pela utilizacdo das emendas parlamentares como fonte de custeio
para expansao da politica social. A PLOA 2022 ja destina cerca de R$ 16,2 bilhdes as emendas parlamentares.
No entanto, o Congresso geralmente reestima para cima a receita projetada pelo Executivo, o que abre espaco
para a inclusao, via emendas, de novas despesas.' Em 2021, por exemplo, enguanto a PLOA apontava R$ 16,3
bilhdes em emendas, o orgcamento final contemplou cerca de R$ 35,5 bilhdes para esses gastos, um aumento
de R$ 19,2 bilhdes ou de 117%. E razoavel supor que a mesma légica se repetira na PLOA 2022, ou seja, 0 jogo
politico entre Executivo e Legislativo resultaria em um cenario em que as emendas parlamentares totais corres-
ponderiam, no minimo, ao dobro do valor inicial projetado. Os parlamentares, em demonstracdo de comprome-
timento com a erradicagao da pobreza, poderiam remanejar diretamente no Orcamento parte desse “ganho”
esperado da negociacao com o Executivo para o Auxilio Brasil, permanecendo com os R$ 16,2 bilhoes iniciais
para exercer seu poder decisorio na alocagao dos recursos orgamentarios, via emendas.

Essas duas propostas, em conjunto com o orcamento atual do Auxilio Brasil para 2022, resultam em um
montante total de R$ 66,7 bilh6es. Apenas com a soma dos R$ 16 bilhdes oriundos da exclusao dos precatérios
do Fundef do teto ao orgamento atual do Bolsa Familia para 2022, seria possivel dar um reajuste de 25,5% no
beneficio médio do Bolsa Familia (de R$198 para R$248), e ainda expandir o niUmero de beneficiarios para as
17 milhdes de familias.

Solugdes na linha das apresentadas acima e outras mais ja foram alinhavadas por diversos analistas e insti-
tuicdes, como a IFI'2 e a Consultoria de Orgamento da Camara dos Deputados’. Inclusive ja existem no Senado
ao menos trés projetos alternativos a PEC 23, como o caso da PEC 40, apelidada PEC da Emergéncia Social.™
Em que pese a superioridade de uma alternativa em relagao a outra; elas mostram que existem alternativas a
proposta atual do governo, que atrela um justificado e necessario fortalecimento da agenda social a medidas
que enfraquecem o nosso ja fragil arcabouco fiscal. Importa atentar que a légica € ciclica, isto é, garantir segu-
ranca social depende de uma politica fiscal responsavel, e vice-versa. Nesse ciclo virtuoso, ndo ha espaco para
segredos e remendos, apenas transparéncia e integridade.

""Mendes (2008). Disponivel em: https://bit.ly/3wYtLX5

2Relatdrio de Acompanhamento Fiscal de Setembro de 2021.Disponivel em: https://bit.ly/3oRowoH
*Nota Técnica n? 50/2021. Disponivel em: https://bit.ly/3nnedZY

“Acesso em: https://bit.ly/3nkpdac
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Setor externo

A balanca comercial de outubro: menores saldos comerciais;
gueda nos termos de troca.; e, aceleracao da inflacao

Lia Baker Valls Pereira

Destacamos quatro pontos na analise da balanga comercial de outubro.

1. A desaceleragao do crescimento nos saldos comerciais. Até agosto, os saldos mensais da balanga co-
mercial de 2021 superavam os saldos referentes aos mesmos meses de 2020, mas depois a tendéncia se reverteu.
Em outubro de 2021, o superavit de US$ 2 bilhdes foi inferior ao de outubro de 2020 em US$ 2,4 bilhdes.

Os menores saldos podem ser explicados pela dindmica de variagao do volume e dos pregcos das expor-
tacdes e importacdes. A variacdo interanual mensal nos precos de exportacdes superou a das importacoes ao
longo de 2021. No entanto, a partir de agosto/setembro, essa diferenca diminuiu e, em outubro, a variacao nos
precos exportados foi de 27,0% e a das importagoes, de 25,4%. No caso da comparacao interanual em volume,
a variagao das importacdes supera a das exportagoes desde fevereiro. Ao longo do ano, porém, a variacao do
volume exportado foi desacelerando e chegamos em outubro com aumento de 0,8% no volume exportado e
de 23,6% no importado (Graficos 9 e 10). Na comparacdo do acumulado do ano até outubro, a variagao dos
precos exportados foi de 30,2% e a das importacoes, de 10,9%. Em volume, as exportagdes aumentaram 3,8%
e as importacgoes, 24,7%.

Grafico 9: 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.
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Grafico 10: 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.

A dependéncia do desempenho exportador do aumento de pregos é confirmada quando se analisa o com-
portamento das exportacdes de commaodities, que explicaram 69% das exportagoes totais brasileiras no periodo
de janeiro a outubro de 2021. A variacao dos precos foi de 35,8% entre os meses de outubro de 2020 e 2021 e,
para 0 mesmo periodo, o volume exportado recuou 2,9%. Na comparacao do acumulado do ano até outubro
(2020/2021), os precos registraram variacao de 40,5% e o volume caiu 0,9%.

2. A queda na margem dos termos de troca. O comportamento dos precos de exportacdes e importacoes
levou a uma queda nos termos de troca, a partir de junho de 2021 (Grafico 11).

A variacao interanual mensal mostra aumento dos termos de troca até junho (30,3%). Depois, o ritmo
de crescimento desacelera e, entre os meses de outubro de 2020 e 2021, a variacao registrada € de 1,3%.
Entre junho e outubro, os termos de troca recuaram 11%. Na comparacéo com 2020, porém, os termos de
troca registraram aumento de 17,5% entre o acumulado do ano até outubro. Observa-se que, nessa mesma
base comparagao, o acumulado do ano até outubro, os termos de troca recuaram 0,2% entre 2018/2019 e
1,6%, entre 2019/2020.
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Grafico 11: Termos de troca: média moével trimestral, janeiro 2016=100
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Fonte: http://comexstat.mdic.gov.br/. Elaboracao FGV IBRE.

3. O comportamento dos bens intermediarios nas importagoes. Na edicdo do Boletim Macro de outubro
chamamos a atencao para a elevacao dos precos de importacdes como um dos fatores de pressao inflacionaria.
Repetimos o exercicio (Grafico 12). Sdo destacados os bens intermediarios, que corresponderam a 75% das im-
portacoes totais do Brasil, no acumulado do ano até outubro, desagregados em termos de industria. Como mostra
o grafico, os maiores aumentos estao em produtos intermediarios classificados na industria de agropecuaria, que
correspondem a 37% do valor importado. No caso da industria de transformacao, o percentual é de 72%. A ele-
vacao do preco, em dodlares, junto com a desvalorizagdo cambial eleva os custos de producéo e contribui para a
inflagdo. Embora as variagcdes da agropecuaria sejam maiores e sua parcela nas importagoes do setor seja menor,
a sua contribuicao para a inflacao esta presente. No caso da industria de transformacgéo, o peso dos bens interme-
diarios nas importacoes — e com variacoes acelerando igualmente — elevam os custos de producao na industria.

Grafico 12: Variacao (%) dos precos de importacao: comparacao interanual mensal 2020/2021
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Fonte: http://comexstat.mdic.gov.br/.Elaboracao FGV IBRE.
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Ressalta-se o desempenho dos produtos de petréleo e derivados, que também constituem fontes de
pressao inflacionaria. Em outubro, os precos de importacées aumentaram 81,3% e os das exportagoes,
55,4%. No acumulado do ano, porém, a variagao dos precos exportados supera a das importacoes. Esse
resultado ajuda a explicar o superavit desse agregado, de US$ 13 bilhées (janeiro-outubro de 2021), ape-
sar de o volume exportado ter recuado e o das importacoes crescido entre os acumulados dos anos até
outubro (Grafico 13).

Grafico 13: Variacao (%) no volume e no preco das exportacoes
e importacoes de petréleo e derivados
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Fonte: http://comexstat.mdic.gov.br/.Elaboracdo FGV IBRE.

4. Expectativas mais favoraveis para a agropecuaria.

As importacoes de bens maquinas e equipamentos, assim como de bens intermediarios, podem ser enten-
didas como um indicador de expectativas favoraveis para o crescimento de um setor. A desvalorizagcdo cambial,
ao encarecer o preco das importagdes, tem impacto negativo nas decisdes de compras no exterior. Entretanto,
nenhum dos setores mostra recuo nas suas importagdes, como mostra o Grafico 14. Observa-se, porém, que na
comparacao interanual mensal, as variagoes nos volumes importados da agropecudria superaram o da industria
de transformacao, seja nas compras de maquinas/equipamentos ou na de bens intermediarios. No caso das
magquinas/equipamentos, esse comportamento ja estava ocorrendo desde o final do primeiro semestre. Ja para
os bens intermediarios € um fato novo.

A desvalorizacdo cambial pesa mais para a industria de transformacéao do que para a agropecuaria, dado
o diferencial da participagdo dos bens intermediarios nos setores, como antes mencionado. Nesse contexto e
com os precgos internacionais das commaodities elevados, o setor da agropecuaria € relativamente menos afeta-
do do que a industria de transformacao.
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Grafico 14: Variacao (%) no volume importado das maquinas/equipamentos
e de bens intermediarios utilizados na agropecuaria e na industria.
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Fonte: http://comexstat.mdic.gov.br/. Elaboracdo FGV IBRE.

Os pontos 1 e 2 chamam atencao para a desaceleragdo no aumento dos saldos comercias com elevacao
nos precos importados e menor ritmo de crescimento dos precos exportados. Ao mesmo tempo, o volume
exportado desacelera e cresce o das importagdes. Um cenario que sugere menor saldo comercial em 2022 e
tendéncia de queda nos termos de troca. O ponto 3 ressalta a contribuicdo do aumento dos precos importados
para a inflagao brasileira. E, por ultimo, o ponto 4 sugere um cenario mais favoravel para o setor de agropecua-
ria, desde que os pregcos das commodities do setor se mantenham elevados.

Internacional

Inflacdo americana: sinal vermelho

Samuel Pessba

Os ultimos dados de inflacdo dos EUA - o indice de preco ao consumidor de setembro - trouxeram
muita preocupacao.

Como temos tratado, a economia mundial passa por trés choques simultdneos. Primeiro, com pico em
2020, foi a elevagao da demanda por ragao animal da China apds a recomposigao do rebanho suino que sofrera
em 2019 da gripe suina africana. A recomposicao do rebanho em 2020 elevou a demanda por ragcao animal em
5% aproximadamente. Racéo cara significa carnes, laticinios e ovos caros. Levara alguns anos para a agricultura
ajustar a oferta de graos a nova demanda e recompor os estoques.

O segundo choque foi o de matérias primas e insumos industriais em geral, especialmente chips, além do
encarecimento da energia e esgotamento das infraestruturas ligadas ao comércio internacional. Desde o segun-
do semestre de 2020, a economia mundial assistiu a uma recuperacao em V forte, mas muito desequilibrada
setorialmente. As longas quarentenas geraram demanda por bens. A industria de transformagao tem operado
acima dos niveis anteriores a epidemia.
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O excesso de demanda e de producéao de bens, principalmente de bens de consumo duraveis, é intensi-
vo em: chips, matérias primas metélicas, energia e comércio internacional. Por exemplo, a movimentacao de
contéineres nos principais portos americanos foi, nos ultimos 18 meses, 20% acima do observado nos anos
anteriores a 2020.

O terceiro foi o choque da reabertura da economia. Diversos setores dos servicos — hospedagem, trans-
porte aéreos e alimentacao fora do domicilio, por exemplo — foram muito duramente afetados pela epidemia. A
oferta se contraiu. As empresas reduziram o niumero de voos, restaurantes foram fechados, os hotéis reduziram
pessoal etc. Levara algum tempo para que a oferta se reorganize. Entrementes o preco subira. Inclusive porque
a subida do preco é o mecanismo que estimula a reconstrucao da oferta.

O que ocorreu na economia americana é que, devido a profundidade e extensao dos choques, eles sen-
sibilizaram todas as medidas de nucleo da inflagao. Ou seja, nao so a inflagao roda forte e o CPI cheio fechou
setembro a 5,4% acumulado em 12 meses, como também o nlcleo por exclusdo, o de médias aparadas, e o
nucleo da mediana fecharam a 4%, 3,5% e 2,8%, respectivamente.

O grarfico abaixo apresenta a evolugao do nucleo de médias aparadas. Nota-se que a média movel trimes-
tral anualizada roda a 5,4%, a segunda maior leitura desde 1984! O comportamento na margem da inflagcao
indica que a inflagdo em 12 meses continuara a subir por algum tempo. A média mével trimestral para o nucleo
por exclusao e o nlcleo da mediana esta respectivamente em 5,6% e 4,4%.

Grafico 15: Evolugao do nucleo de médias aparadas

7
6,3
6 !
5,4
: 5,1 F
5 '
]
]
]
1
4 ]
135
3 )
2
1
)
ill
v
OIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
<t DN OO 94NN n W0 O N & O NN O 4 M N N 0 O
0 00 0 00 O O O O O O 0O O 0 0 o 4 +dA +dA +d S N
N S S S S S S S S S " S S S " ‘~>S"S~>=— >
c =2 ¥ 5 g 5 € =2 ¥ I3 g £ c =z ¥ w = c > ¥
c o ¢ 3 & ® g © @@ 3 ® © g o0 9 2 & ©®© g O @
= c v E g = ¢c v E g = c » E g = c v
12 meses = -—-=-=-=- Média moével trimestral anualizada

Como os nucleos sao indices de precos, derivados do indice original, e construidos com a finalidade de
acompanhar os componentes menos volateis da inflagdo — e, portanto, apontar o caminho de longo prazo da in-
flagao -, a alta dos nucleos pode ser entendida como um sinal de que o processo inflacionario norte-americano
ja adquiriu vida prépria, ja tem alguma componente inercial.

O problema com essa leitura é que nao temos na histéria choques com esta intensidade e extensao no
tempo. E possivel que, com a reversao dos choques, haja também reversao nas elevadas leituras dos nucleos.
Assim, a maior dUvida que paira hoje na economia americana € se a inflagao ja adquiriu ou nao vida prépria. Sao
essas questdes que norteardo o processo de decisao futuro da politica monetaria por |a.
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Em foco IBRE

Desempenho do PIB dos paises em 2020-21 e no medio prazo

Braulio Borges

Em um paper publicado no comeco de novembro (“The effects of fiscal measures during Covid-19”, WP
21/262), economistas do FMI avaliaram os impactos sobre a atividade econdmica das diversas medidas de
suporte fiscal adotadas por 52 paises ao longo de 2020. Os autores utilizaram a chamada abordagem narrativa,
levando em conta os efeitos estimados dos anincios desses pacotes. A vantagem dessa abordagem é que
ela permite que também sejam captados alguns efeitos expectacionais associados a essas medidas (incluindo
questodes relacionadas a sustentabilidade fiscal, que podem contrabalangar ou mesmo neutralizar o efeito “key-
nesiano” de medidas de estimulo fiscal).

Segundo eles, considerando apenas o ano de 2020, os anuncios de pacotes de suporte fiscal foram efetivos
em estimular a atividade, impulsionar a confianca e reduzir o desemprego, com resultados distintos a depender
do tipo de politica e das medidas administrativas adotadas pelos paises para conter a pandemia. Politicas que
buscaram prover liquidez para as empresas e familias foram mais efetivas naqueles paises que foram mais ri-
gorosos nas acoes administrativas implementadas para conter o virus, ao passo que as medidas que buscaram
impulsionar a demanda foram mais efetivas nos paises em que as medidas de contencao da pandemia foram
mais relaxadas.

Assim, o trabalho deles sugere que a frustracdo de crescimento do PIB no ano passado - isto é, a dife-
renca entre a expectativa para a variagdo do produto formulada no final de 2019 e a variacdo efetivamente
observada em 2020 — poderia ter sido maior do que a frustracdo média de cerca de 7,7 p.p. efetivamente
observada no ano passado (levando em conta uma média simples de 183 paises; a mediana foi de 6,9 p.p.).
Vale notar que, no caso brasileiro, essa frustracao foi de 6,1 p.p., préxima daquela observada nos EUA (5,5
p.p.), mas pior do que aquelas verificadas na China (3,5 p.p.) e Coreia do Sul (3,1 p.p.) — paises que adotaram
pacotes de suporte fiscal menos agressivos, mas que tiveram mais éxito em conter o espraiamento do virus
em seus territérios. O grande destaque negativo, dentre os principais paises, foi a india, com uma frustracao
de PIB de pouco mais de 14 p.p.

Nao obstante o resultado do trabalho dos autores sugerindo efetividade da politica fiscal em 2020, o tama-
nho do multiplicador fiscal estimado por eles para 2020 foi relativamente baixo: cada 1 p.p. de suporte fiscal (aci-
ma e abaixo da linha, incluindo a concessao de garantias) gerou um impacto de 0,2 p.p. sobre o PIB. Trata-se
de algo ja apontado por outros estudos, sendo justificado pelo fato de que as medidas sanitarias de contencao
da pandemia limitaram o impacto econémico desses pacotes, gerando inclusive como efeito colateral uma forte
elevacao da poupanca em boa parte do mundo.

A retirada gradativa dessas medidas administrativas ao longo de 2021 sugere que parte dos efeitos dessas
politicas fiscais emergenciais poderia emergir justamente neste ano, com defasagem maior do que ocorreria em
outras situagoes. Nesse contexto, é interessante analisar também o desempenho esperado para as economias
dos paises no biénio 2020-21.

O gréfico a seguir compara a frustracdo observada em 2020 com a projecao de crescimento para o PIB
no acumulado do biénio pandémico. Nota-se uma relagao razoavelmente forte e negativa: quanto maior a frus-
tragcdo em 2020, menor o crescimento do PIB no acumulado do periodo 2020-21. Ou seja: politicas fiscais e
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de contencao da pandemia que foram efetivas em conter os danos econdmicos em 2020 também ajudaram a
minimizar esses impactos no biénio.

Convém assinalar que, levando em conta a média simples dos 183 paises utilizados para construir grafico
abaixo, a variacdo acumulada do PIB em 2020-21 devera ser de -0,8%, segundo as projecoes mais recentes
do FMI. No caso chinés, essa variacao devera ser de +10,5%, passando por +4,5% no caso chileno, +3,4%
no coreano, +2,4% nos EUA, +1,4% na india e +1% no caso brasileiro. Na outra ponta, paises pequenos e/
ou com elevada dependéncia de fluxos de turismo deverao registrar variagdes negativas do produto nesse
mesmo biénio. Vale notar também que o Brasil estd um pouco acima da reta de regressao (a equacao des-
crita abaixo sinalizaria um crescimento de nosso PIB de 0,7% em 2020-21, dada a frustracao efetivamente

observada em 2020).

Grafico 16: Frustracao de PIB em 2020 vs Variagcao acumulada do PIB em 2020-21
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E se essa andlise for estendida para um horizonte mais longo — algo que permitiria avaliar os efeitos de his-
terese econOmica (“scarring”) projetados atualmente pelo FMI? O grafico a seguir compara o desempenho do
PIB em 2020-21 com a diferenca, em 2024, do PIB no nivel projetado pelo FMI em outubro deste ano vs o nivel

projetado em outubro de 2019.
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Grafico 17: Variacao acumulada do PIB em 2020-21 vs Diferenca do PIB no nivel em 2024
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Como pode ser notado, a relacéao é positiva — quanto melhor o desempenho em 2020-21, menor a perda de
PIB no médio prazo, no nivel —, mas é bem mais fraca do que aquela apontada no exercicio anterior.

Levando em conta a média simples dos 183 paises, o FMI projeta hoje um PIB, em 2024, 5,2% inferior, no
nivel, aquele projetado em outubro de 2019 (mediana: -5,1%). O Brasil esta préximo dessa média (-4,7%), vale
notar. Os principais destaques positivos nesse tipo de comparacao sao os EUA (+2,8%), o Japao (+0,5%) e
alguns paises da Europa continental, tais como Alemanha (-0,6%), Italia (-0,2%), Holanda (-0,9%). As perdas
na China (-2,0%), Coréia do Sul (-1,6%) e Franca (-1,8%) sdo moderadas. As maiores perdas estao nos paises
pequenos e muito dependentes de turismo, bem como na india (-12,4%).

Essa Ultima constatacao sugere que, para além dos pacotes de suporte emergencial as familias e empresas
adotados em 2020/21, planos de “reconstrucdo” também se fazem necessarios para evitar um rebaixamento
permanente da atividade econdmica e mesmo do bem-estar das sociedades no médio prazo. Nao a toa, dentre
os principais destaques positivos listados no paragrafo anterior estao os EUA, com seu recém-aprovado pacote
de infraestrutura de US$ 1,2 trilhao, e a Europa, com o seu NexGenEU de US$ 900 bilh6es (que comegou a sair
do papel nos ultimos meses).

Ainda que os pacotes supracitados possam gerar alguns spillovers favoraveis para o restante do mundo,
ainda assim a politica econdmica doméstica dos demais paises sera crucial para evitar/minimizar o desfecho
bastante desfavoravel sinalizado pelas projecoes de médio prazo atuais do FMI. Algumas boas oportunidades
parecem estar surgindo, associadas a transigao energética — e um bom aproveitamento delas dependera de
uma parceria dinamica e inteligente entre setor publico e privado. Mas as politicas de estabilizacdo macroeco-
ndémica (ainda que reformuladas, aumentando o foco na consecucao do pleno emprego, para além da inflacao
na meta), uma ampliacdo e maior focalizacao da rede de protecao social e avangos microecondmicos/institu-
cionais também serao importantes para reverter essa perspectiva negativa.
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