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ANALISE TEMATICA ExporTACOES DE IMANUFATURADOS: LIMITACOES AO CRESCIMENTO)

Em 2011, a balanca comercial brasileira voltou a registrar um desempenho bastante positivo, com superdvit de quase US$ 30 bilhges. Com
efeito, em vista do crescente déficit das balangas de servigos e de rendas, a geragao de superdvits comerciais elevados tem exercido o papel

fundamental de evitar um crescimento mais acelerado do déficit em transagdes correntes do pais — que se encontra hoje na ordem de 2%
do Produto Interno Bruto (PIB) — e de preservar, assim, uma situagao de maior tranquilidade para o balango de pagamentos.

Dois fatos, contudo, tém suscitado preocupagdes. O primeiro refere-se & insinuante relagio de dependéncia entre os saldos comerciais e os
ganhos de termos de troca. Uma simulagio ajuda a ilustrar este ponto. Caso, em 2011, os precos de exportacdes e de importages tivessem se
mantido nos mesmos niveis de finais de 2005 (quando os ganhos a partir dos termos de troca passaram a se tornar relevantes), o pais enfrentaria
hoje um déficit comercial da ordem de US$ 25,4 bilhoes, resultado de um saldo dos fluxos de US$ 126,8 bilhoes com exportagoes (metade
do valor efetivamente registrado em 2011) e de US$ 152,2 bilhées com importacdes (magnitude (-)33,7% inferior ao valor observado).

O segundo fato relaciona-se a crescente concentragdo da pauta exportadora em produtos bdsicos. Entre 2005 ¢ 2011 o peso relativo des-
tes produtos na pauta subiu de 29,3% para 47,8%. Em contrapartida, no mesmo periodo, os manufaturados sofreram uma queda em
sua participagio relativa de 55,1% para 36,0%. E verdade que grande parte desta variagio resultou da prépria dinimica dos pregos das
exportagdes, visto que os produtos bdsicos tiveram um ganho de 150% no perfodo, contra 65% dos produtos manufaturados. Caso nao
tivesse ocorrido nenhuma variagao de pregos das exportagoes entre 2005 e 2011, a participagio dos manufaturados na pauta teria sido de
44,1% em 2011, ainda bem superior a participa¢ao dos produtos bésicos, que, nesse caso, atingiria 38,7%. Isso significa que o diferencial
de ganhos de precos entre bdsicos e manufaturados explica cerca de 40% da perda de participagio dos produtos manufaturados na pauta
exportadora do pais entre 2005 e 2011. Os 60% restantes referem-se mesmo a um desempenho mais fraco em termos de quantum expor-
tado no periodo. A diferenca é, nesse sentido, também significativa: os produtos bdsicos acumularam crescimento de 41,1% entre 2005 e
2011, ao mesmo tempo em que os produtos manufaturados registraram um declinio de (-)14,4% no periodo.

Conclui-se, assim, que o aumento da participagdo dos produtos bdsicos na pauta de exportagdes brasileiras nio derivou da ocorréncia de
um crescimento excepcionalmente elevado das vendas destes no perfodo. Medido em termos de quantum, este aumento corresponderia
a uma taxa média anual de crescimento da ordem de 5,9% ao ano (a.a.) — muito préxima, portanto, a de expansio do comércio mundial
no mesmo perfodo, de 5% a. a. Nesse sentido, o problema da queda da participagio dos produtos manufaturados na pauta exportadora
do palfs associa-se mais ao fraco desempenho das préprias vendas. O grdfico 1 ilustra o fato de que, apés um desempenho excepcional no
triénio 2003-2005, quando cresceu a taxa média anual de 19,1%, o quantum das exportagdes de manufaturados teve rdpida deterioragio
de comportamento, registrando uma queda acumulada da ordem de (-)2,5% entre 2005 ¢ 2011.

O argumento de que essa piora de desempenho se deve, mais recentemente, apenas aos efeitos da crise internacional de 2008-2009 tem
alcance limitado. Comparando-se as médias dos indices de quantum exportado de manufaturados entre os periodos setembro de 2007-agosto
de 2008 ¢ setembro de 2004-agosto de 2005, infere-se uma taxa de crescimento anualizada de 1,4%; muito inferior, assim, & taxa média
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defini¢do de politicas e incentivos direcionados. Deve-se, no entanto, procurar qualificar melhor a questao, com foco no diagndstico das
origens do problema e encaminhamento de propostas alternativas para sua superagio.

Em primeiro lugar, deve-se identificar em que medida a piora do desempenho das vendas externas de manufaturados pode ser explicada por
dois fatores principais: o efeito demanda e o efeito competitividade. O efeito demanda associa o desempenho das exportagdes a evolugio
da demanda mundial, baseando-se, fundamentalmente, na andlise do market-share do pais nas importagoes globais. Ou seja, eventuais
mudancas do market-share estariam ligadas ao efeito competitividade. Este dltimo, por sua vez, estd relacionado 4 taxa de cAmbio e aos
diversos fatores domésticos que afetam os custos de produgio e de comercializagao do pais — como qualidade da infraestrutura, magnitude
e composi¢do da carga tributdria, grau de qualificacio da mao de obra e niveis de entraves burocrdticos, entre outros.

A fraqueza da demanda mundial de manufa- /a0 Y
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significativa do market-share do pais em manufa-
turas nos dltimos anos. Em 2010, a participa¢io
dos bens manufaturados reduzira-se a 0,69%, apds atingir o pico recente de 0,81% (2005). A linha de tendéncia (linha preta no gréfico),
feita a partir de uma média mével de cinco anos, mostra uma nitida reversao em relagio ao aumento da participa¢io que ocorrera na
primeira metade da década passada — movimento que se assemelha ao observado a partir do final da década de 1980, apés o pais atingir
a participagio mdxima de 0,94% em 1984. Vale lembrar que, entre 2005 e 2011, o market-share do pais em commaodities aumentou de
1,95% para 2,76%.

Caso as exportagoes brasileiras de commodities e de manufaturados tivessem crescido s mesmas taxas das importagoes mundiais entre 2005
€ 2010 (portanto, com a manutengao de market-share do pais), a participagio dos manufaturados na pauta total brasileira teria sido de
cerca de 50% em 2010, contra os percentuais observados de 55% em 2005 e de 39,4% em 2010. Ou seja, o diferencial de crescimento
da demanda externa teria reduzido a participa¢io dos manufaturados em apenas 5 pontos percentuais (p.p.) no periodo. Tal fato indica
que o comportamento da demanda externa teve, no méximo, um papel coadjuvante para explicar a piora do desempenho recente das
exportagdes de manufaturados. De qualquer modo, as condi¢des da economia mundial desempenham um papel relevante nessa questdo,
como ficard claro adiante.

Dadas as consideracoes realizadas acima, pode-se levantar o argumento de que a piora do desempenho recente das exporta¢oes de manu-
faturados resulta de problemas de competitividade do pais, o que acabaria por estreitar o foco do diagnéstico em dois pontos principais:
politica cambial e fatores estruturais que afetam o custo das empresas. Na verdade, a conjugacio de problemas estruturais da economia
brasileira com a prépria légica de funcionamento da politica macroeconémica desde a estabiliza¢do do Plano Real estabelece uma séria
limitagdo ao crescimento sustentado das exportagoes, afetando de forma mais direta os produtos manufaturados.

Em condi¢bes normais de funcionamento da economia, o pafs nao é capaz de combinar acelera¢io simultinea das taxas de crescimento
do produto e das exportagoes de manufaturados. Isso s6 seria possivel durante curtos perfodos, naqueles em que, eventualmente, o pafs
estivesse se recuperando de situagdes recessivas. Esta “armadilha” pode ser explicada pela vigéncia de reduzidas taxas de investimento na
economia (inferiores a 20%) desde a estabilizagio monetdria promovida com o Plano Real, e relaciona-se a duas restri¢des fundamentais
por este ultimo acirradas: a manutengio de taxas baixas e estdveis de inflagio, sem ancoragem na valoriza¢io cambial, por um lado, e a
elimina¢io da vulnerabilidade externa, com geragio de déficits sustentdveis em conta-corrente do balango de pagamentos, por outro.

O raciocinio parte da constatagao de que quando o pafs procura sustentar um crescimento do produto a taxas razoavelmente elevadas
durante certo perfodo, tal movimento ndo se faz acompanhar por um deslocamento concomitante, significativo e para cima, do ritmo da
tendéncia de expansao dos investimentos, o que leva ao surgimento de déficits em transagdes correntes sem perspectivas de sustentabilidade
temporal. Em termos da balan¢a comercial, hd uma reducio do saldo real para suprir, principalmente, a amplia¢ao do consumo doméstico;
o que significa que o quantum de importagdes passa a crescer mais rapidamente do que o quantum das exportagoes, sem ocorréncia da
necessdria ampliacio da capacidade produtiva do pafs, responsdvel, em tltima instincia, pela viabilizagio do cumprimento de sua restri¢ao
or¢amentdria intertemporal.

Este diferencial de crescimento surge como forma de abastecer a expansao do consumo, incapaz de estimular a produgao industrial doméstica
e os investimentos, em func¢io da vigéncia de precos relativos favordveis ao setor produtor de bens nio comercializdveis com o exterior (ou
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seja, cAmbio valorizado). A pergunta que se segue, entdo, ¢ a seguinte: por que a taxa de cAmbio permanece recorrentemente valorizada?
Neste ponto, passam a operar as duas restrigoes citadas acima: inflacdo baixa e vulnerabilidade externa.

Na verdade, a partir do Plano Real, adotou-se uma estratégia monetdria de juros elevados e de cdimbio valorizado como forma de manter
a inflagdo em patamares considerados confortdveis para os investidores internacionais. Essa configuragio de pregos relativos na economia
acabou por impedir a expansio do setor produtor de bens comercializdveis com o exterior, ou seja, do setor industrial e, consequente-
mente, também, dos investimentos produtivos. A atrofia dos investimentos produtivos, perpetrada durante anos seguidos na economia
brasileira, acabou por engendrar uma situagdo vulnerdvel do ponto de vista de seu balanco de pagamentos; geralmente contornada, de
forma paliativa, com medidas de politica macroecondmica restritivas da demanda agregada (elevagio da taxa de juros) e, portanto, do
ritmo de crescimento do produto.

Nestas condi¢oes, a combinagio de crescimento doméstico mais acentuado sem piora concomitante do saldo comercial (medido em délares)
tornou-se dependente de ganhos dos termos de troca das exportagdes. Note-se, todavia, que quando tais ganhos acontecem por meio do
aumento dos precos das commodities, observa-se um resultado perverso: o diferencial de rentabilidade das commodities aumenta em relagao
aos demais produtos da pauta exportadora, o que tende a estimular as vendas externas dos primeiros em detrimento das vendas desses
outros. Ocorre, assim, um crescimento mais forte do guantum exportado das commodities na economia em detrimento do crescimento
mais baixo (e que pode até vir a ser negativo) do guantum das exportagbes de produtos manufaturados. O resultado final, no caso, ¢ uma
piora no desempenho das vendas externas de produtos manufaturados. Nesse sentido, ainda, o movimento mais favordvel a inddstria e ao
crescimento da economia seria um ganho de termos de troca concentrado nos pregos dos bens manufaturados. Uma situagio deste tipo,
contudo, ¢ bastante improvdvel, notando-se aqui, também, que o pais nio tem poder de mercado em nivel mundial para forgd-la através
de eventuais aumentos de pregos.

Por outro lado, além da questao dos precos, a situagio da economia mundial é decisiva para definir a trajetéria de crescimento das expor-
tagdes de produtos manufaturados por outro motivo: as condigbes monetdrias. Em um contexto de baixas taxas de juros e grande liquidez
internacional, a movimentag¢o de capitais pelo mundo tende a buscar locais onde a rentabilidade dos investimentos, diretos ou em car-
teira, seja mais elevada, o que incorpora um elemento adicional de instabilidade para a politica econémica e de pressio para valorizacio
da moeda do pais.

O exposto acima conduz a outra pergunta: seria possivel estimular o crescimento das exportacoes de manufaturados por outros meios, como,
por exemplo, medidas de incentivo fiscal as exportagoes ou medidas de cunho restritivo as importagoes? Neste ponto é importante lembrar
que quando a demanda de consumo se expande na economia sem amplia¢io concomitante dos investimentos, os saldos comerciais reais
tendem a diminuir sem perspectiva de estabilizagdo. Portanto, a adogao de medidas como as mencionadas acima s6 funcionaria se viesse
a estimular os investimentos de modo significativo, pois de outra forma estaria em curso um mecanismo macroecondémico que acabaria
por se sobrepor a elas. Por exemplo, a adogio de incentivos fiscais as exportagdes pode até estimular seu crescimento, mas, na auséncia dos
investimentos, implicard também uma aceleragio das importagdes, ¢ 0 movimento insustentdvel de queda do saldo comercial. De modo
similar, a aplicacio de medidas restritivas as importagdes poderd desacelerar seu crescimento, mas, na auséncia dos investimentos, acabard
tendo, seguramente, também, impactos negativos sobre o crescimento das exportagdes.

Em sintese, o arranjo macroecondmico brasileiro nos termos em que foi articulada a estabilizagio monetdria pds-Plano Real estabelece
limites claros 2 expansio das exportagoes de manufaturados. Na verdade, no momento atual — na auséncia de um recurso intenso a politica
fiscal no sentido da amplia¢do do ritmo de investimentos da economia —, uma série de fatores parece conspirar contra um desempenho
favordvel da industria e das exportagbes de produtos manufaturados: permanéncia da baixa taxa de investimentos produtivos, aumento
dos pregos das commodities, valorizagio da taxa de cimbio, maior velocidade de crescimento do guantum de importagdes em relagio ao
quantum de exportagoes etc. Esse conjunto de fatores, determinado, em tltima instincia, pela atrofia dos investimentos industriais explica
a piora do desempenho recente das exportagoes de produtos manufaturados, de tal forma que o indice de quantum destas em 2011 acabou
por fechar o ano em nivel semelhante ao vigente no ano de 2004.

Nao restam dividas também de que a industria brasileira enfrenta problemas sistémicos de competitividade, os quais, por sua vez, limi-
tariam a capacidade de expandir as exportacoes de seus produtos mesmo no caso de um cendrio benigno. Reformas destinadas a redugio
de custos sio importantes, até porque elas impactariam nao somente as exportagoes de manufaturados, mas trariam, além disso, maiores
ganhos gerais de produtividade e 0 aumento do potencial de crescimento da economia. Contudo, o objetivo aqui ¢ mostrar que hd aspectos
mais abrangentes que atuam como limitadores ao crescimento das exportagdes, e que tais limita¢des tendem a prejudicar mais fortemente
os setores de atividade que possuem menos vantagens comparativas dentro do pafs — no caso do Brasil, notadamente os setores nao dire-
tamente associados a produgio de commodities.

A solugdo, portanto, ¢ elevar o ritmo de crescimento dos investimentos industriais na economia. Nesse contexto, a fungio das politicas
publicas ¢ dupla: criar as condig¢oes para o aumento dos investimentos de forma geral e estabelecer uma estrutura de incentivos que direcione
boa parte destes para a produgio de bens manufaturados para exportagio. Tais politicas ndo devem ter em mente resultados de curto prazo,
mas basear-se em ideias claras sobre que tipo de estrutura industrial o pais deseja ter no futuro. Neste meio tempo, nossas exportacoes
continuardo sendo comandadas pelas vendas externas de commodities. Nao hd nada de errado nisso, pelo contrdrio, tais recursos utilizados
de maneira adequada podem constituir uma importante fonte de subsidios para o financiamento de novos investimentos produtivos e
permitir melhores perspectivas para as exportagdes industriais ¢ para o préprio crescimento econdmico no Brasil.
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Segundo os dados divulgados na Pesquisa Industrial Mensal-Produg¢ao Fisica (PIM-PF), do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), a industria voltou a crescer frente ao periodo imediatamente anterior, avangando 0,9% na passagem entre os
meses de novembro e dezembro, na série com ajuste sazonal. Jd na comparagio com o mesmo periodo do ano anterior, a produgio
registrou varia¢ao negativa pelo quarto més consecutivo, ficando num patamar 1,2% inferior aquele observado em dezembro de
2010 (ver tabela). Apesar do bom desempenho verificado no més de dezembro, o crescimento acumulado em 12 meses recuou
pelo 14° més consecutivo, encerrando o ano de 2011 em apenas 0,3%. Influenciada negativamente por uma série de fatores, como,
por exemplo, uma taxa de cAmbio excessivamente apreciada, estoques elevados e a piora do cendrio externo, a produgio industrial
inicia o préximo ano com um carregamento estatistico (carry-over) de —1,0%, ou seja, caso permanega estagnada no patamar de
dezembro tltimo, a industria recuard nesta magnitude em 2012.

TABELA 1
PIM-PF — Categoria de uso

(Variacao, em %)

Dez. 2011/Nov. 2011 Dez. 2011/Dez. 2010? Acumulado no ano Em 12 Meses
Geral 0,9 -1.2 0.3 0.3
Classes
Extrativa mineral -0,4 2,1 2,1 2.1
Transformacao 11 -1,4 0,2 0,2
Categorias de uso
Capital 3,7 0,0 33 3.3
Intermediarios 0,2 -0,6 0,3 0,3
Consumo 1,5 -1,9 -0,7 -0,7
Duraveis 7,0 =55 -2,0 -2,0
Semi e ndo durdveis 0,5 -0,9 -0,2 -0,2
Insumos da construcao civil 1,0 1,5 4,0 4,0

Fonte: IBGE. Elaboragao: Ipea/Dimac/GAP.
2 Sazonalmente ajustado pelo IBGE (método X-12), exceto na Construcdo Civil cuja dessazonalizacdo é realizada pelo IPEA através do método X-11.

Na anilise por categorias de uso, todos os setores apresentaram crescimento na margem. Nesta base de comparagio, o principal
destaque foi o setor de bens de consumo durdveis que, apds a pequena retragao em novembro, quando havia recuado 0,7%, registrou
um avango expressivo de 7,0%. Todavia, o desempenho em dezembro nio foi suficiente para evitar a queda no acumulado do ano,
que ficou em 2,0%. J4 a produgdo de bens de capital encerrou 2011 mantendo o melhor desempenho entre as categorias de uso. O
avango de 3,7% verificado na passagem de novembro para dezembro contribuiu para um crescimento de 3,3% acumulado no ano.
Na comparagao com o mesmo perfodo do ano anterior, os resultados voltaram a refletir na desaceleragao da industria. Com exce¢io
da produgio de bens de capital, com variagio nula, todas as demais registraram queda na comparagio com dezembro de 2010.

Com relagao as classes de produgio, o resultado da inddstria geral em dezembro refletiu 0 bom desempenho da industria de transfor-
magao, que avancou 1,1% sobre o més imedia-

tamente anterior, ne.l série ajustada. Com isso, ( GRAFICO 3 \
acumulou um crescimento de 0,2% em 2011. PIM-PF — setores
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automotores (5,2%). Dentre as atividades que
registraram queda na margem, destacaram-se:
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sobre dezembro de 2010, o quarto consecutivo.
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dos e artigos de couro e Téxtil, com recuos de
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relacdo ao crescimento acumulado no ano, os

K Fonte: IBGE. Elaboracdo: Ipea/Dimac/GAP.
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destaques positivos foram os setores Fumo (13,4%); Equipamentos de instrumentagao médico-hospitalar, épticos e outros (11,4%) e
Outros equipamentos de transporte (7,9%). Por outro lado, os setores Téxtil e Calgados e artigos de couro foram bastante afetados
pela concorréncia dos similares importados em 2011, exibindo retragdes de 14,9% e de 10,4%), respectivamente (ver grifico 3). A
classe extrativa mineral registrou queda na margem apds quatro altas seguidas, recuando 0,4% sobre o periodo anterior, encerrando
0 ano com um crescimento acumulado de 2,1%. Grande parte do resultado verificado em dezembro deve-se a0 desempenho do setor
Extragio de carvao mineral, que apresentou retrago de 15,4%, na mesma base de comparagio. J4 no confronto interanual, a alta foi

de 2,1% contra igual periodo de 2010.

Em relacio a janeiro, alguns indicadores de antecedentes apontam para uma fraca conjuntura da industria neste inicio de 2012.
Apesar das vendas de autoveiculos terem apresentado um bom desempenho em janeiro, o ritmo da produgio recuou 11,3% em
relagdo a dezembro, na comparagio livre de flutuagoes sazonais,' indicando a continuidade do processo de ajustamento de estoques

no setor automotivo.

Mercapo pe TRaBaLHO ManTEM Bom DesempenHo, Marcapo por Taxa e DesocupPacAo

Baixa E REToMADA DO EMPREGO FORMAL

De acordo com os dados divulgados pela
Pesquisa Mensal de Emprego (PME), a taxa
de desocupagio alcangou 4,7% em dezembro,
desacelerando 0,6 p.p. na comparagdo com o
mesmo més do ano anterior. Com este resul-
tado, a taxa média de desocupagio, em 2011,
girou em torno de 6% (grdfico 4), atingindo o
menor patamar desde o inicio da série (2002).

Os rendimentos reais habitualmente recebidos
também mostraram bom desempenho em
dezembro, ao apontar alta tanto na compara-
¢ao com novembro passado (1,1%), como em
relagao a dezembro de 2010 (2,6%). Em 2011,
os rendimentos acumularam aumentos reais
de 2,7%. Este incremento nos rendimentos
a0 longo do ano passado, aliado a expansio
de 2,1% da populagio ocupada, fez com que
a massa salarial real habitualmente recebida
acelerasse 2,6% no perfodo, exibindo um rit-
mo de crescimento bem inferior ao observado
em 2010, quando a alta apurada com relagio
22009 chegou a 8,1% (gréfico 5).

Diferentemente da PME, que manteve um
bom comportamento durante todo o ano de
2011, os dados do Cadastro Geral de Emprego
e Desemprego (CAGED) mostraram uma
significativa perda de dinamismo no ritmo de
crescimento do emprego com carteira no pafs.
Em 2011, foi gerado 1,57 milhio® de novos
postos de trabalho no mercado formal, o que
corresponde a uma queda de 27% em relagao

a0 observado em 2010, quando o saldo da geracdo liquida de empregos alcangou a marca de 2,14 milhaes.

Esta desacelera¢io no ritmo de crescimento do emprego formal, apesar de ter ocorrido em todos os setores da economia, 4 excegdo
da agricultura, se deu de forma mais acentuada na indtstria. Em 2011, foram abertas 175 mil novas vagas na inddstria de transfor-
magao, o que representa uma retragao de 64% no nivel de emprego gerado em 2010 (485 mil). Na sequéncia, os piores resultados
foram os da Construgio Civil e do Comércio, respectivamente, com quedas de 41% e de 29% nos saldos acumulados em 2011.

1. Dessazonalizacdo propria.

2. Sem contar declaracées fora do prazo.
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Apesar desta piora no desempenho 40 segmen- pyE— N\
to formal do emprego, dados mais recentes Saldos mensais dessazonalizados e acumulados em 12 meses — CAGED
relativos ao mercado de trabalho no Brasil Lo Lt e s
mostram alguns sinais de recupera¢io, os L0 =

is, em fungdo da melh d 2000 20
quais, em fun¢io da melhora esperada no : ,
ritmo de crescimento da economia em 2012, 1.500 - \ - 200
devem mostrar intensidade crescente ao longo | 4 54 k N N 7 R =2
do ano. De fato, apds registrar o pior desem- - B~ N Tl
penho mensal do ano de 2011 em outubro, 30

o saldo de novas vagas de trabalho passou a
exibir uma trajetéria de aceleragiao na série
livre de flutuagdes sazonais, a partir do dltimo
bimestre de 2011. Desta forma, em dezembro
do ano Passadoa interrompeu-se a trajetoria Fonte: MTE. Elaboracao: Ipea/Dimac/GAP.
de quedas sucessivas no saldo acumulado em N

12 meses de novos empregos com carteira

assinada, que havia prevalecido na economia desde marco (gréfico 6).

mmm Acum. 12 meses e wVlensal dessaz
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Por fim, os dados da Pesquisa Industrial Mensal de Emprego e Saldrio (Pimes) retratam o mesmo cendrio descrito pelo CAGED.
No ano, o pessoal ocupado na industria registrou alta de 1,0%), bem abaixo dos 3,4% observados em 2010. No entanto, o dado de
dezembro mostra que jd se inicia uma leve recuperagio do emprego industrial — alta de 0,2% em relagao a novembro, j& descontadas
as sazonalidades do perfodo. Este resultado, apesar de modesto, interrompe uma série de quedas sucessivas deste indicador.

INFLACAO — MupANCA ESTRUTURAL

Em janeiro de 2012, a inflagio segundo o SRAICO 7 ™\
Indice Nacional de Precos ao Consumidor Inflacdo ao consumidor — IPCA
Amplo (IPCA) registrou alta de 0,56% em GAmTIEE DG (22

relagao a dezembro de 2011. Destacam-se as | 890 7
. N . _ . 1. 7,00 -
influéncias da alimentagao fora do domicilio, | /'
das tarifas de 6nibus, das passagens aéreas e dos | 59
servicos médicos e dentdrios fora dos planosde | 4,00 |

satide. No acumulado em 12 meses, o {indice | 3.0

mostrou um recuo de 6,50% em dezembro de ?gg 1

2011 para 6,22% em janeiro de 2012, dando 0'00
. N N . ... T Trrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr1rri
prosseguimento a tendéncia de queda iniciada 5555558383838 323832832220e 9 ¢
, RRRSRRERRRIIRSRIIISIIIRSIIRILIL]R]RERR
em outubro de 2011 (grédfico 7). De modo SS9 §IISTIIFTISISISISISSIISSYISESSISESSS
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geral, esse movimento de queda é determinado

pela desinflagao das commodities, com seus K Fonte: IBGE. Elaboragao: Ipea/Dimac/GAP. )
efeitos diretos sobre pregos no atacado e no
varejo e seus efeitos secunddrios sobre a inércia inflaciondria.’ Excepcionalmente em janeiro, houve um repique pontual nos precos
de commodities agricolas (graos), devido a estiagem na regiao Sul do pafs. O repique nos pregos dos graos pressionou o aumento da
inflagao no atacado, que foi compensada parcialmente pela deflagao de carnes e dos produtos industrializados, resultando em alta
de 0,30% do Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) de janeiro de 2012 contra dezembro de 2011.

Adicionalmente, a inflagao de janeiro no varejo sofreu o impacto da implementagao de nova metodologia de cdlculo do IPCA pelo
IBGE, com a atualizagdo da estrutura de ponderagio do indice. Trata-se da incorpora¢ao de nova “cesta de consumo” representativa
dos hdbitos de consumo das familias brasileiras mapeadas na Pesquisa de Or¢amento Familiar (POF) de 2008/2009. Tal mudanga
tem o beneficio de gerar um cdlculo mais fidedigno da inflagio média dos bens e servigos, segundo o atual padrao de consumo das
familias brasileiras. Na nova cesta de consumo merecem destaque os aumentos das participagdes relativas de automdveis, micro-
computadores, televisores, servigos associados aos veiculos (como emplacamento e consertos), além de material e servigos prestados
para a modernizagio, obras e reparos nas residéncias. Por outro lado, houve queda dos pesos relativos de servigos ligados a educagao
e do transporte ptiblico.*

3. Ver a secdo de inflagdo da Carta de Conjuntura de dezembro de 2011.

4. Foram também eliminados itens com peso no significativo no indice e adicionados novos itens, tais como chuveiros elétricos e fraldas descartaveis.
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Essa mudanca dos pesos na composi¢ao da A N\
cesta de consumo tende a alterar o computo Veiculo e educacao — preco relativo

final do IPCA devido as alteragoes dos pregos R TR )

relativos que sdo inerentes a qualquer processo }égg ]

inflaciondrio.’” Nos dltimos anos os pregos de 1828 ]

automdveis, televisores e microcomputadores 90,0 -

sofreram um processo de queda relativamente 238 ]

ao ritmo de crescimento do IPCA (chegando ;gg 1

mesmo a apresentar deflacao absoluta em al- 65,0 -

gun? meses). l?or sua vez, o prego relativo dos 60,0 < g ’8 ,5 ’8 ’8 8 g g 8 g g g g e B S TN
servigos associados a educa¢io, embora nio 5355535555 ==5355535:553%8%:533¢%§
na mesma intensidade, foi em dire¢ao oposta, o
especialmente a partir de 2010, como exposto e

no gréfico 8. Dessa forma, na composi¢io final k Fonte: IBGE. Elaboracdo Ipea/Dimac/GAP. )
do indice, a nova estrutura atribuiu maior peso

para itens com pregos relativos em queda e uma menor participagao para itens com pregos relativos em alta.

Caso a nova estrutura fosse aplicada as varia¢oes dos pregos ocorridas em 2011, a inflagdo no ano teria registrado alta de 6,20% em vez
de 6,50%; ou seja, uma redugio de 0,3 p.p. De modo simétrico, se a estrutura antiga ainda estivesse em vigor, a taxa de inflagio em
janeiro de 2012 teria registrado alta de 0,64% em vez de 0,56%. Em termos anualizados a diferenca entre os dois resultados representa
uma queda de algo como 1,0 p.p. Esse efeito é classificado na literatura econométrica como “mudanga estrutural”. E importante notar
que o resultado dessa mudanga estrutural para a inflagio de 2012 somente poderd ser quantificado apds o conhecimento da inflagao
de cada més, devido aos movimentos sazonais e aleatérios de deslocamentos dos pregos relativos. Ainda assim ¢ possivel afirmar que
esta mudanca estrutural tende a modificar o nivel da inflagdo na dire¢do de um patamar inferior ao vigente nas condigdes anteriores.

SETOR EXTERNO

A balanga comercial fechou 2011 com superdvit de US$ 29,8 bilhaes, apresentando taxas anuais de crescimento de 26,8% para as
exportagoes e de 24,5% para as importagdes. A balancga de servigos de rendas, por sua vez, registrou déficit de US$ 85,2 bilhaes,
com destaque para as rubricas de Lucros e dividendos (~US$ 38,2 bilhées), Aluguel de equipamentos (-US$ 16,7 bilhoes) e Viagens
internacionais (-US$ 14,5 bilhées). O saldo em transagoes correntes foi deficitdrio em US$ 52,6 bilhoes, o equivalente a 2,12%
do PIB, sendo amplamente coberto pelos fluxos liquidos de capital, em especial os investimentos estrangeiros no pais (US$ 66,7
bilhoes) e os empréstimos e titulos de médio e longo prazos (US$ 47,7 bilhdes, j4 excluidas as amortizagdes). Os investimentos em
carteira fecharam o ano com saldo de apenas US$ 6,1 bilhaes.

A alta das exportagoes foi quase totalmente determinada por ganhos de prego (23,0%), jd que seu quantum cresceu apenas 2,9%.
Nas importagdes, os preos também comandaram o crescimento, com variagio de 14,3%, contra 8,9% do quantum. Ambos os
fluxos apresentaram sensivel desaceleracio ao longo do segundo semestre do ano. Nas exportagoes, isso se deveu ao comportamento
negativo dos pregos, que, apds atingirem um pico histérico em agosto, acumularam queda de 5,9% até dezembro. Nas importa-
goes, a desaceleragao foi determinada pelo baixo dinamismo do guantum de bens de capital e de bens intermedidrios, refletindo as
retragoes da produgio industrial e dos investimentos no periodo.

A manutencio da tendéncia de queda dos pregos e a fraqueza da economia mundial voltaram a limitar o desempenho das expor-
tagdes em janeiro de 2012, que tiveram crescimento de apenas 6,1% em relagio a0 mesmo més do ano passado. As importagoes,
ao contrdrio, mantiveram um bom ritmo de expansio (17,7%), o que levou o saldo comercial a ficar negativo em US$ 1,3 bilhao.
Os préximos meses certamente registrardo resultados melhores, até porque janeiro é o més sazonalmente mais desfavordvel as
exportagdes. Mas o ritmo de crescimento das exportagdes e o tamanho do saldo comercial do ano dependerio principalmente do
comportamento dos pregos internacionais das commodities.

Um aspecto de destaque no desempenho da balanca comercial em 2011 foi, mais uma vez, a piora relativa no desempenho das
exportagoes dos produtos manufaturados, cujas exportagoes cresceram 16,0%, contra as taxas anuais de crescimento de 36,1% dos
rodutos bdsicos e de 27,7% dos produtos semimanufaturados. Pelo sexto ano seguido, as exportagdes de manufaturados cresceram
dutos b de 27,7% d dut faturados. Pelo sext guid tagoes d faturad
mais lentamente do que as dos demais produtos da pauta e, com isso, sua participa¢ao nesta tltima voltou a cair, atingindo 36,0%
— o percentual mais baixo em mais de 30 anos.

Grande parte da piora no desempenho das exportagoes dos manufaturados nos tiltimos anos é resultado do comportamento das vendas
para os Estados Unidos, que tiveram queda de 28,1% em termos absolutos entre 2005 e 2011, contrastando com taxas de crescimento
positivas para todos os demais blocos econémicos. Como consequéncia, sua participagao na pauta exportadora reduziu-se pela metade,

5. Teoricamente, qualquer atualizacdo da cesta de consumo no calculo da inflagdo pode ter o impacto de reduzir em certa medida o patamar da inflacdo devido ao
chamado “efeito-substituicao”. Este efeito ocorre quando um consumidor opta por um produto com menor preco relativo em detrimento de outro com maior preco
relativo. Vale notar que a possibilidade de tal substituicdo é naturalmente limitada a determinados tipos de bens ou servigos.

ipea CoNJuNTURA EM Foco | NUMERO 17 - ANO 4 - FEVEREIRO DE 2012




~

de 24,6% para 12,5% (grdfico 9), tendo ™ Gaircoq

como contrapartida o aumento da participa- Participacao dos principais paises e blocos econdmicos nas exportacoes brasileiras de
¢ao do Mercado Comum do Sul (Mercosul) (r;l::/lotlfaturados

(responsdvel hoje por mais de um quarto do | ¢ |

total) e, em menor medida, também da Unido 80 -

Europeia (UE) e dos demais paises (inclusive | 70 -

os asidticos). O grdfico 9 mostra que a perda | 60 1

de participacdo dos Estados Unidos jd ocorria | 20 |

na primeira metade da década passada, mas se gg

acelerou no perfodo mais recente. 20 -

Nos dltimos anos, o Brasil teve uma perda 10 -

significativa de market-share no mercado norte- 0 - ' '

americano de bens manufaturados — passou de A 2 A ol

1)300/0 em 2005 para 0)730/0 em 2010. ISSO Sig— mEstados Unidos  m Mercosul EUniao Européia @ Demais paises da Aladi
nifica quea queda das vendas esteve relacionada \ Fonte: Secex-MDIC. Elaboracdo: Ipea/Dimac/GAP. j

aperdas de competitividade neste mercado, e nao

a deficiéncias de demanda. Para se ter uma ideia das perdas de exportagio associadas a este fato, se o Brasil tivesse mantido seu marker-
share nas importacoes dos Estados Unidos entre 2005 e 2011, as exportagdes para aquele pafs em 2011 teriam registrado um montante
adicional de US$ 28 bilhaes.

Crepito: CenARIO ATUAL E PERSPECTIVAS

O estoque de crédito do Sistema Financeiro T GRARCO 10 ™\
Nacional (SFN) aumentou de 45,2% do PIB Estoque de crédito do sistema financeiro

para49,1% do PIB na comparagio entre os me- (Em % do PIE)

ses de dezembro de 2010 e de 2011. O destaque 60 -

do ano foi 0 aumento do crédito direcionado, 5 |

puxado pelas altas dos empréstimos do Banco 0.

Nacional de Desenvolvimento Econémico e

Social (BNDES) e, especialmente, do crédito 30

habitacional — como mostra o gréfico 10. Ainda 20 -

assim, os financiamentos de imdveis continu- 10 -

am representando uma timida parcela do total 0

de operagoes de crédiro. Recursos livres Direcionados BNDES Habitacional Total

As taxas de juros mantiveram a tendéncia de - -

queda iniciada em meados do ano passado. As \_ Fote:BCB.Eaboracio: lpeaDinacGAR -

taxas médias mensais para pessoa juridica, que
estavam em 31,4% em julho de 2011, cairam para 28,2% em dezembro do mesmo ano. A taxa média para pessoa fisica, por sua
vez, caiu de 46,2% em agosto do ano passado para 43,8% em dezembro.

Apesar do crescimento recente do crédito e das reducoes das taxas de juros, os Indicadores de Condicoes de Crédito do Banco Central
¢ ¢
do Brasil (BCB) sugerem que o crédito terd um cendrio mais restritivo no primeiro trimestre deste ano, motivado, principalmente,
g q
pelo comportamento do crédito a grandes empresas. Por outro lado, a demanda por crédito imobilidrio, de acordo com a mesma
pesquisa do BCB, deve aumentar moderadamente neste primeiro trimestre.

A taxa de inadimpléncia geral (pessoas fisica e juridica) acima de 90 dias, de acordo com o BCB, aumentou de 4,5% em dezembro
de 2010 para 5,5% no mesmo més de 2011. O principal responsdvel foi o crescimento da inadimpléncia da pessoa fisica, que passou
de 5,7% para 7,3%. Os dados da Serasa Experian apontam na mesma dire¢io, mostrando um aumento de 21,5% entre 2011 e 2010
na inadimpléncia dos consumidores — a maior elevagio anual desde 2002.

Em relagdo a politica monetdria, a reunido do Comité de Politica Monetdria (Copom) realizada em janeiro deste ano decidiu por
uma redugio de 0,5 p.p. na meta para a taxa de Servigo Especial de Liquida¢ao e de Custédia (SELIC). Na ata desta reunido, o
Copom deixa claro que seguidas redugoes da taxa de juros devem deslocar a taxa SELIC para patamares de um digito em 2012.
Outra questao importante mencionada nessa mesma ata refere-se, de acordo com o BCB, a recente redugao da taxa neutra de juros
na economia brasileira proporcionada por uma série de alteragoes estruturais (redugio dos prémios de risco, aprofundamento do
mercado de crédito, tendéncia decrescente para a relagao divida publica/PIB etc.).
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Uma Nota soBrRe A CoNCENTRACAO DA DivipA PUBLICA E DO SuPERAVIT PRIMARIO DOS

Governos ESTADUAIS

H4 pouco tempo, 0 BCB passou a disponibilizar dados desagregados sobre o endividamento e o superdvit primdrio dos governos estaduais.®
Estes dados complementam de maneira importante as informagoes sobre as finangas ptiblicas estaduais, usualmente disponibilizadas
pelo préprio BCB, pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) do Ministério da Fazenda (MF) e pelas administracoes puiblicas estaduais
propriamente ditas (por exemplo, em seus balangos anuais, relatérios resumidos de execugao orcamentdria e relatérios de gestao fiscal).

Sempre se soube, naturalmente, que as decisoes dos governos estaduais tém significativos impactos macroecondmicos. Com efeito, os
governos estaduais sao responsdveis por perto de 40% da Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF) das administra¢oes publicas — tendo
investido R$ 41,2 bilhoes ou 1,1% do PIB em 2010 — e de 25% da meta de superdvit primdrio do setor publico consolidado — tendo
economizado R$ R$ 29,6 bilhoes ou 0,72% do PIB em 2011. Os governos estaduais gastam, ainda, cerca de 5,5% do PIB com pessoal
(3,7% do PIB com servidores ativos e 1,7% do PIB com inativos e pensionistas) e repassam para as prefeituras perto de 2% do PIB
em transferéncias constitucionais — notadamente cotas do Imposto sobre Circulagao de Mercadorias e Servicos (ICMS) e Imposto
sobre a Propriedade de Veiculos Automotores (IPVA) e, em menor escala, recursos para investimento. Por fim, a Receita Corrente
Liquida (RCL) (isto ¢, receita corrente total dos estados, menos as transferéncias constitucionais que estes fazem aos municipios e as
contribuigdes previdencidrias dos servidores publicos estaduais) ultrapassou a marca de R$ 400 bilhoes em 2010 (ou 10,6% do PIB).
Todos estes, sem diivida, nimeros impressionantes.

Sempre se soube, ademais, que alguns poucos estados concentram boa parte da atividade econdmica e dos recursos e gastos ptblicos
do pais. Com efeito, Sao Paulo, por exemplo, concentra cerca de um tergo do PIB e da arrecada¢io do ICMS total do pais — além
de um quarto da receita corrente e da FBCF total das administragdes publicas estaduais. Sao Paulo (SP), Rio (R]) e Minas Gerais
(MG), por sua vez, concentram 53% do PIB e da arrecadagio do ICMS totais do pais e 45% da receita corrente e da FBCF totais das
administragdes publicas estaduais. Por fim, SP, R], MG, Rio Grande do Sul (RS), Santa Catarina (SC), Parand (PR), Bahia (BA) e
Pernambuco (PB) concentram mais de 75% do PIB e da arrecadagio do ICMS totais do pais, 69% da receita corrente e 61% da FBCF
totais das administracoes publicas estaduais.

Os novos dados do BCB evidenciam uma concentragio ainda maior do endividamento e do superdvit primdrio dos estados brasileiros
em anos recentes. Com efeito, em 2010, Sao Paulo concentrou pouco mais de 41% do endividamento e 55% do superdvit primdrio
totais dos estados brasileiros. No mesmo ano, SP, R] e MG concentraram pouco mais de dois ter¢os do endividamento e pouco menos
de trés quartos do superdvit primdrio totais dos estados brasileiros. E estes niimeros sobem para 82% do endividamento e 100% do
superdvit primdrio quando se acrescenta RS, PR e BA ao trio SP, R] e MG. Percebe-se, assim, que a dinimica de agregados fiscais
relevantes dos governos estaduais como um todo depende crucialmente do que ocorre em alguns poucos estados brasileiros — um fato
que tem influenciado os esfor¢os de modelagem da coordenacio de financas publicas do Ipea.

Note-se, por fim, que a andlise da dinimica das finangas publicas estaduais como um todo se beneficiaria enormemente da divulgagio
livre dos programas de ajuste fiscal firmados anualmente entre os referidos estados e a Unio — programas estes que, no mais das vezes,
sao mantidos em sigilo,” e que contém metas explicitas e anuais para a razao divida/receita, resultado primdrio, gastos com pessoal,
arrecadagio de receitas proprias (isto ¢, nao advindas de transferéncias da Unido Federal), despesas de investimento e privatiza¢oes dos
estados brasileiros. Nao hd porque, em um pais com o grau de desenvolvimento democrdtico alcangado pelo Brasil, manter os detalhes
dos acordos financeiros firmados entre os governadores e a Unido longe dos olhos da cidadania.

6. As bases de dados relevantes denominam-se: /) endividamento de estados e municipios (disponivel em http://www4.bch.gov.br/fis/dividas/dividas.asp); e /) estatisticas
fiscais regionalizadas (disponivel em http://www.bcb.gov.br/?ESTATISTICADLSP). Elas contém, ainda, dados sobre os municipios brasileiros.

7. Sdo Paulo é uma feliz excecdo a esta regra.
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