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6 Mercado de trabalho: momento macro é
desanimador, mas ha toda uma agenda micro

e =l O mercado de trabalho brasileiro
: ja estava bastante debilitado,em
consonancia com o mediocre ritmo
de crescimento do pais, quando foi
' atingido pela pandemia. Os impactos
“" econdmicos da onda de Covid-19
foram gigantescos, no Brasil e no mundo. Naturalmente,
esses efeitos afetaram de forma profunda o mercado
de trabalho nacional, por vezes de maneiras inusitadas.
Na saida da pandemia, entretanto, nota-se que os tracos
anteriores relacionados a crénica lentidao da atividade
estdo retornando, e que algumas mudancas dos ultimos
2 anos, sugestivas de possiveis novas tendéncias, eram de
fato movimentos temporarios restritos a peculiaridades do
periodo de emergéncia sanitaria.

Ponto de Vista

10 Fed acredita em pouso suave. A coluna nao mais

Ha hoje quatro cendrios para a economia americana. Sdo
cendrios baseados na inflacdo e na resposta da politica
monetaria. Os quatro cendrios sdo: recessao/desaceleracao
em breve; pouso suave; desaceleracdo induzida pela
politica monetaria; e recessao induzida pela politica
monetaria. Apostamos no terceiro cendrio, desaceleragdo
induzida pela politica monetaria.

Entrevista
12“Nao equacionaremos nossos problemas sociais e

fiscal crescendo 1,5% ao ano”

O economista Carlos Antonio Rocca, que acompanha de
perto a evolucao do investimento no Brasil, celebra a reacdo
que este apresentou em 2021.Mas com ressalvas,dada a
incerteza observada no cendrio internacional e doméstico
no curto prazo, que pode comprometer a continuidade
desse ritmo, e a forte concentracdo dessa reacao,
especialmente em bens de capital voltados ao setor agricola
e a construcdo. Para uma disseminagdo do impeto de
investir a outros segmentos da economia, Rocca lembra que
é preciso uma recupera¢do mais consistente do consumo

das familias, que ndo deverd acontecer no curto prazo, avalia.

E, de forma geral,ampliar a capacidade de crescimento
econdmico do pais, através do aumento da produtividade.

Macroeconomia

18 Tecnologia disruptiva e empreendedorismo

A revolucéo digital desencadeou um processo de
transformagdes estruturais na economia e na sociedade
que foi acelerado pela pandemia da Covid-19 e, agora, pela
guerra na Ucrania. As novas tecnologias e os seus impactos
na vida cotidiana, nos negécios, na gestdo publica, sdo
uma realidade - e ndo mais ficcao cientifica ou promessas.
Entendé-las e tracar estratégias adequadas para se adaptar
as mudancas é essencial. Os impactos sdo diversos e se
espraiam por todos os meandros de nossas vidas, desde as
questdes sensiveis de privacidade e uso de redes sociais,
até as repercussdes no nosso ambiente de trabalho.

Capa | Inflagao

22 Horizonte incerto

Se em 2022,com o avanco da
imunizacdo, o planeta estd mais perto do
almejado fim da pandemia, o processo
inflaciondrio advindo com o choque
sanitario garantiu sobrevida gragas

a um novo impacto de propor¢oes
globais, com a deflagracdo da guerra da Russia contra a
Ucrania, voltando a descalibrar as bussolas do mercado. O
conflito liderado por Vladimir Putin reforca a pressao sobre
duas classes de precos que ja vinham sendo afetadas com

a pandemia:a dos alimentos, que em 2020 representaram
quase metade da inflagdo do ano no Brasil, e a dos derivados
do petréleo, que em 2021 fizeram o preco dos combustiveis
saltar 49,02%, com a gasolina subindo 47,49%, na medicéo
do IBGE. No caso do petréleo, a disparada de preco do

barril de petroleo tipo Brent, para R$ 139 no inicio de margo,
alimentado pela expectativa quanto ao limite de san¢des

a que o presidente dos Estados Unidos, Joe Biden, estaria
disposto a chegar contra a Russia, fizeram analistas elevarem
as estimativas para o IPCA do final do ano a até 8%. De certo,
afirmam analistas, o que temos é uma inflacdo mais alta por
mais tempo. A possibilidade de que esta convirja novamente
para a meta em 2023, entretanto, ainda divide opinides.

Abril 2022 | Conjuntura Economica 3
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A taxa de desemprego média

anual saiu de niveis em torno de

12% ou pouco mais em 2018 e
2019 para 13,8% em 2020 e 13,2% em 2021 e, pela
projecio do FGV IBRE, deve ficar em 11,9% em 2022. E
uma situagao preocupante, ja que, em um pais tdo desi-
gual como o Brasil, os niveis de pobreza tém aumentado
nos ultimos anos, com muita gente morando nas ruas,
passando fome.

Como mostra a Carta do IBRE desta edi¢do, “se-
gundo as projecdes do IBRE, a queda da taxa de de-
semprego para niveis proximos dos 9,8% da média
observada entre 1995 € 2019 depende de forte acelera-
¢do da economia brasileira. Uma taxa de crescimento
de 1,5% ao ano, como a que vigorou em 2015-19, nao
faria a taxa de desemprego atingir 9,5% nem mesmo
em 2026. Para isso, seria necessario um crescimento
de 3,5% do PIB entre 2022 e 2026, algo bastante im-
provavel dado o cendrio negativo em 2022 e as pers-
pectivas de baixo crescimento nos proximos anos”.
Para este ano, o Boletim Macro FGV IBRE estima que
o PIB cres¢a 0,6%.

O economista Carlos Antonio Rocca afirma, em en-
trevista a revista, que sO conseguiremos ter um cresci-
mento mais saudavel se aumentarmos a produtivida-

de, assunto que é acompanhado sistematicamente pelo
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Samuel Pessoa
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Nota do Editor

Os desafios de um novo mundo

Observatério da Produtividade Regis Bonelli do FGV
IBRE. Para Rocca, aumentar a produtividade passa por
investimentos em inovacdo, além de uma reforma do
Estado que recupere sua capacidade de poupanga e in-
vestimento, e uma maior abertura da economia, para
ampliar a competitividade das empresas brasileiras. O
que nio se vé atualmente, com um progressivo isola-
mento do pais e uma grande fragilidade fiscal.

Os economistas José Roberto Afonso e Marcos No-
brega mergulham, em artigo desta edi¢io, na revolugao
digital que desencadeou um enorme processo de trans-
formacoes estruturais na economia. Como afirmam os
autores “as novas tecnologias e os seus impactos na vida
cotidiana, nos negocios, na gestao publica, sdo uma re-
alidade — e ndo mais fic¢do cientifica ou promessas. En-
tendé-las e tracar estratégias adequadas para se adaptar
as mudangas é essencial”.

Um novo mundo emergiu depois da pandemia e,
agora, com a guerra na Ucrdnia. Entender essas mu-
dancas e buscar alternativas é essencial para encarar
os desafios desse “novo normal”. Quem nio o fizer,

ficara na rabeira.

Claudio Conceicao
claudio.conceicao@fgv.br
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José Roberto R. Afonso e Marcos Nobrega
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31 A inflacao de cada bolso — S.M.

Energia

36 A crise do setor de Oleo e gis e os desafios da
transi¢ao energética brasileira — Fernanda Delgado e
Raquel Filgueiras
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Mercado de trabalho:
momento macro é
desanimador, mas ha
toda uma agenda micro

Luiz Guilherme Schymura

Pesquisador do FGV IBRE e doutor em economia pela FGV EPGE

O mercado de trabalho brasileiro
ja estava bastante debilitado, em
consonancia com o mediocre ritmo
de crescimento do pais, quando foi
atingido pela pandemia. Os impac-
tos economicos da onda de Covid-
19 foram gigantescos, no Brasil e no
mundo. Naturalmente, esses efeitos
afetaram de forma profunda o mer-
cado de trabalho nacional, por vezes
de maneiras inusitadas. Na saida da
pandemia, entretanto, nota-se que
os tracos anteriores relacionados a
cronica lentiddo da atividade estdo
retornando, e que algumas mudan-
cas dos ultimos 2 anos, sugestivas de
possiveis novas tendéncias, eram de
fato movimentos temporarios restri-
tos a peculiaridades do periodo de
emergéncia sanitaria.

O impacto inicial da pandemia
atingiu principalmente os trabalha-
dores informais e de baixa escola-
ridade, com destaque para o setor
de servigos. Em 2020, a queda dos
informais na populagio ocupada
(PO) foi de 12,6%, comparada a
4,1% de recuo dos formais. Em

6 Conjuntura Economica | Abril 2022

2021, houve recuperagdo gradual
do mercado de trabalho, mas com
predominio da geracio de postos
de trabalho informais. Em dezem-
bro de 2021, o emprego formal
estava 0,5% acima do periodo pré-
pandemia e o emprego informal es-
tava 1,2% acima.

Outro efeito econdmico mar-
cante da Covid-19 foi o forte re-
cuo da for¢a de trabalho quando
a pandemia eclodiu em 2020. Esse
fator conteve significativamente a
elevagio da taxa de desemprego.
Em compensacio, ela tende a cair
mais lentamente com a normaliza-
¢ao da forca de trabalho. Em de-
zembro de 2021, a forca de traba-
lho estava 0,9% acima do periodo
pré-pandemia. Porém, em termos de
tendéncia, a for¢a de trabalho ainda
esta cerca de 1,8 milhio menor do
que estaria nesse ponto do tempo
num contrafactual sem pandemia.
A taxa de participag¢io de 63% no
ultimo trimestre de 2021 ainda era
1 ponto porcentual (p.p.) inferior a
do mesmo periodo de 2019.

CARTA DO IBRE

A taxa de desemprego média anu-

al saiu de niveis em torno de 12%
ou pouco mais em 2018 e 2019 para
13,8% em 2020 € 13,2% em 2021 e,
pela projecio do FGV IBRE, deve fi-
car em 11,9% em 2022. E relevante
notar que esses numeros estao bem
distantes da média de 9,8% entre
1995 e 2019. Na verdade, como se
notou no inicio desta Carta, quan-



do a pandemia comegou, o mercado
de trabalho ainda n3o havia se re-
cuperado da profunda recessio de
2014-16. Assim, parece ser aquele
nivel mais debilitado poOs-recessao
de 2014-16 que se retorna agora,
a medida que a crise econdmica da
Covid-19 vai sendo superada.

Segundo as proje¢des do IBRE, a
queda da taxa de desemprego para
niveis proximos dos 9,8% da média
entre 1995 e 2019 depende de forte
aceleracio da economia brasileira.
Uma taxa de crescimento de 1,5% ao
ano, como a que vigorou em 2015-
19, ndo faria a taxa de desemprego
atingir 9,5% nem mesmo em 2026.
Para isso, seria necessario um cres-
cimento de 3,5% do PIB entre 2022
e 2026, algo bastante improvavel
dado o cendrio negativo em 2022 e
as perspectivas de baixo crescimento
nos proximos anos.

Esse quadro melancélico do
mercado de trabalho do ponto de
vista macroecon0mico, entretan-
to, ndo deveria esgotar as atengdes
dos analistas, porque, em nivel mais
microecondmico ou estrutural, hi
relevantes mudangas ocorrendo e
toda uma agenda a ser pensada e
implementada. No FGV IBRE, pes-
quisadores como Fernando Veloso,
Fernando de Holanda Barbosa Fi-
lho, Janaina Feij6, Paulo Peruchet-
ti e Silvia Matos tém se dedicado a
esmiugar as muitas facetas macro e
microeconomicas do atual mercado
de trabalho brasileiro.

De inicio, uma rara boa noticia
derivada da grande mudan¢a edu-
cacional do mercado de trabalho
nacional nas ultimas 3 décadas, pe-
riodo ao longo do qual a escolarida-
de média deu um enorme salto. Em
1992, cerca de 2/3 dos trabalhadores

brasileiros ndo tinham sequer o ensi-
no fundamental completo. Em 2021,
proporcao semelhante tem pelo me-
nos o ensino médio completo. Os
trabalhadores com ensino superior
completo subiram de 5,8% para
21,4% do total no periodo.

Os pesquisadores do FGV IBRE
fizeram um revelador exercicio con-
trafactual sobre a evolucao de indi-
cadores do mercado de trabalho do
Brasil caso a escolaridade da forga
de trabalho tivesse ficado congelada
nos niveis de 1992.

Segundo as proje¢oes do
IBRE, queda da taxa de
desemprego para niveis
proximos dos 9,8% da
médiade 199522019
depende de forte aceleragao

da economia brasileira

Em termos de desemprego, a
diferenga ndo é muito grande, e a
vantagem, surpreendentemente, te-
ria sido a favor da forca de traba-
lho contrafactual com escolaridade
de 1992. Veloso explica que uma
possivel razdo para esse aparente
paradoxo é que trabalhadores com
escolaridade muito baixa, de 0 a 4
anos de estudo, tém taxa de desem-
prego muito pequena, porque parte
expressiva desse contingente nem

sequer procura emprego. Assim, no

CARTA DO IBRE

exercicio contrafactual a trajetoria
da taxa de desemprego teria sido
um pouco mais baixa do que a efe-
tivamente ocorrida nos ultimos 30
anos, alcancando uma diferenga no
intervalo de 0,5-1 p.p. no atual sé-
culo até 2015.

No periodo posterior, marcado
pela recessdo de 2014-16 e pela pan-
demia, a defasagem entre o cendrio
contrafactual (escolaridade de 1992)
e o real se estreitou, chegando a de-
saparecer em 2000. Em 2021, para
uma taxa de desemprego média efe-
tiva de 13,2%, a taxa contrafactual
com a escolaridade congelada no ni-
vel de 1992, teria sido de 12,9%.

Quando se toma a taxa de infor-
malidade, no entanto, fica visivel o
enorme impacto positivo do avanco
da escolaridade da forca de traba-
lho. H4 um muito bem definido pa-
drdo, que perpassa todo o periodo
de 30 anos em foco, de que, quanto
mais escolaridade, menor é a taxa
de informalidade. Assim, em 2021,
75,9% dos trabalhadores com 0 a 4
anos de estudo eram informais, en-
quanto a taxa de informalidade da-
queles com superior completo era de
31,7% (ela subiu, alids, tendo sido
de 17,5% em 1992).

Na comparagdo entre o cend-
rio real de evolugdo da taxa de in-
formalidade no Brasil com aquele
contrafactual em que se supde a
escolaridade congelada no nivel de
1992, abre-se uma diferenga ex-
pressiva e crescente — favordvel a
taxa real — que se estabiliza em me-
ados da década passada. Em 2021,
a taxa real de informalidade foi de
48,4% e, no cendrio contrafactual,
teria sido de 63,8%.

O mesmo efeito favoravel pode-
roso e crescente se vé no caso do

Abril 2022 | Conjuntura Econémica 7



rendimento real médio do traba-
lho. Em 2021, foi de R$ 2.569,56,
e teria sido, no cenario contrafactual
com escolaridade da forca de traba-
lho congelada no nivel de 1992, de
R$ 1.685,93. Em outras palavras,
o crescimento da média de anos de
estudo dos trabalhadores propor-
cionou um aumento de renda de
52,4%. Na verdade, o rendimento
do trabalho praticamente nio teria
crescido desde o inicio da década de
90 no cenario contrafactual.

Assim, quando se pensa que o
grau de informalidade no mercado
de trabalho ainda é muito elevado,
e que o rendimento médio é muito
baixo, é preciso levar em conta que
esses indicadores seriam ainda mui-
to piores se ndo houvesse o notdvel
avanco da escolaridade no Brasil nas
ultimas décadas.

Outra boa noticia é que, apesar
de — como mostrado acima — os im-
pactos da melhoria educacional na
taxa de desemprego terem sido nu-
los (até ligeiramente negativos), é
provavel que, nos préximos anos, a
melhoria da composi¢ao da forga de
trabalho em termos de escolarida-
de passe a contribuir também para
o emprego, além da formalizagio e
da renda, a medida que aumenta a
parcela de mao de obra com ensino
médio completo.

Por outro lado, em termos con-
junturais, essas tendéncias favora-
veis ligadas a educacdo podem ser
negativamente afetadas pela grande
perda de aprendizagem observada
durante a pandemia, um problema
muito sério com o qual o Brasil terd
de lidar no periodo a frente.

Outras questdes importantes
relativas ao mercado de trabalho

nacional estio ligadas a mudan-

8 Conjuntura Econdémica | Abril 2022

cas tecnoldgicas e a reforma tra-
balhista. Estudo de Bruno Ottoni,
do IDados e pesquisador associa-
do do FGV IBRE, e Tiago Barrei-
ra (IDados), indica que a reforma
trabalhista pode reduzir a taxa de
desemprego brasileira de equilibrio
entre 1,2 e 3,5 p.p.
Adicionalmente, devido as mu-
dangas tecnoldgicas e aos efeitos
da reforma trabalhista, novas mo-
dalidades de trabalho tém surgido,
como o teletrabalho e ocupacoes as-
sociadas a economia dos aplicativos,

Uma rara boa noticia
vem da grande melhora
educacional do mercado
de trabalho nacional nas
ultimas 3 décadas, com

forte impacto positivo na

formalizacao e renda

que terdo importancia crescente nos
proximos anos.

O crescimento explosivo do nu-
mero de trabalhadores por conta
propria (CP) com CNP] (CP/CNPJ)
antes da Covid-19 e, principalmente,
durante a pandemia, pode ser uma
das indicagoes dessa transforma-
¢do. O crescimento anual médio dos
CP/CNPJ entre 2017 e 2019 foi de
7,6%, o maior entre todas as cate-
gorias de ocupacdo, e muito acima

da expansio total da PO no perio-

CARTA DO IBRE

do, de 2% ao ano. Em 2020, os CP/
CNPJ cresceram 10%, um dos dois
unicos resultados positivos entre to-
das as categorias de ocupacdo que,
de forma geral, se retrairam forte-
mente no ano inicial da pandemia.
A PO como um todo caiu 7,7% em
2020. Em 2021, os CP/CNP]J cresce-
ram 13,5%, novamente a maior alta
entre as categorias de ocupagio.

A fatia dessa categoria no total da
PO ainda é modesta, mas, com o ve-
loz crescimento descrito acima, esta
aumentando, tendo saido de 5,1%
em 2019 para 6,6% em 2021. Os
CP/CNP]J sao um exemplo das novas
modalidades de trabalho que se ex-
pandem no Brasil. E necessario que a
legislacdo trabalhista e o sistema de
prote¢ao social se adaptem para ofe-
recer algum grau de protecdo a esses
trabalhadores, com os motoristas de
Uber e os entregadores vinculados a
aplicativos sendo os exemplos que
mais chamam a atencdo. O desafio é
oferecer protegio e direitos sem criar
custos excessivos que inviabilizem
essas modalidades.

Um tépico adicional muito rele-
vante para o mercado de trabalho
nacional, foco da pesquisa principal-
mente de Fernando de Holanda Bar-
bosa Filho, sdo as chamadas politi-
cas ativas, referentes basicamente a
treinamento e intermediacao de mao
de obra.

H4 muito o que melhorar no Sis-
tema Nacional de Emprego (SiNE),
como explica o pesquisador. Um dos
pontos iniciais é a “perfilizacio” dos
trabalhadores, para entender quem
precisa de qué. Por exemplo, uma
pessoa de baixa empregabilidade
provavelmente necessita de uma re-
qualificacdo que pode ser desneces-
sdria para um desempregado com



melhores oportunidades no mercado
de trabalho.

Outra questao fundamental é a
qualidade do funcionamento das
plataformas digitais do SiNE, que
precisam ser constantemente revi-
sadas e aperfeicoadas. Se a experi-
éncia na plataforma é ruim, os em-
pregadores deixam de colocar as
oportunidades de empregos no sis-
tema (os trabalhadores desempre-
gados entram no mesmo momento
de acesso ao seguro-desemprego).
Com isso, a plataforma perde ca-
pacidade de empregar as pessoas,
e a tendéncia é que a m4 avaliagdo
se dissemine mesmo entre quem
nunca usou. Como, numa logica de
rede, o servigo serd tio mais satis-
fatério quanto mais seja utilizado
(pois havera mais vagas e, portan-
to, maior chance de pareamentos
felizes), a ma navegagio na plata-
forma pode inviabilizar o sistema
logo na partida.

E preciso também conectar os
programas de qualificagio profis-
sional com os de intermediacio.
Nio faz sentido treinar padeiros se
a demanda especifica em certa area
geografica ou em determinado gru-
po populacional é por confeiteiros,
e vice-versa. Essa questao se conecta
diretamente com os sistemas de pa-
reamento (matching), pelos quais se
poem em contato uma vaga de traba-
lho e um trabalhador adequado para
ela e com vontade de preenché-la.
O desafio é “capturar” a demanda
real das empresas e conectd-la com
os programas de treinamento e qua-
lificagdo e com a base de pessoas em
busca de emprego, devidamente per-
filizadas. Essas s3o caracteristicas,
aponta Barbosa Filho, que faltavam

no Pronatec, o0 maior programa de

treinamento e qualificacdo langado
no Brasil nas dltimas décadas.

Hoje, ha muitos recursos tecnolo-
gicos para aprimorar esses sistemas,
como o “machine learning”. Existe
também uma questio de interagio
entre o setor publico e o privado, em
busca de maior eficiéncia das politi-
cas ativas de mercado de trabalho.
Essa interacdo pode se dar em dife-
rentes graus.

E possivel, para melhorar a cap-
tura da demanda real das empresas
por trabalhadores com qualifica-

H4 uma questao de
interacao entre setor
publico e privado, que pode
se dar em diferentes graus,
e visa maior eficiéncia das

politicas ativas de mercado

de trabalho

¢oes especificas, utilizar “vouchers”
empresariais, pelos quais as firmas
financiam o treinamento de perfis
profissionais que efetivamente dese-
jam e precisam contratar. Outro tipo
de medida é compartilhar os dados
do SiNE com agéncias privadas de
intermediagdio de emprego (respei-
tando a Lei Geral de Prote¢ao a Da-
dos, LGPD), o que eleva a chance de
emprego do desempregado e permite
o aprimoramento da intermedia-

¢do privada. Um passo a mais é o

CARTA DO IBRE

de abrir, dentro do SiNE, unidades
privadas de treinamento e interme-
dia¢do de mao de obra, que poderao
atuar com mais agilidade e flexibili-
dade, sem a rigidez de operacdo im-
posta ao setor publico.

Finalmente, o ultimo passo se-
riam os “contratos de impacto so-
cial”, pelos quais o governo remu-
nera agéncias de intermediacdo de
trabalho, mas apenas por trabalha-
dor efetivamente colocado. Ou, al-
ternativamente, o governo financia
programas de qualificagdo, mas s6
paga se ficar demonstrado o efe-
tivo aumento de empregabilidade
dos trabalhadores.

Um dltimo ponto importante em
termos de mercado de trabalho, e
especialmente ligado aos programas
de qualificagdo, sio as chamadas
soft skills, as habilidades (skills) in-
terpessoais e socioemocionais, COmo
explica Janaina Feijo.

No caso de posicoes de trabalho
de mais qualificagdo, como geren-
ciais, as soft skills podem incluir
capacidade de lideranga, habilida-
de em delegar fung¢oes etc. Ja para
empregos de qualificagio mediana
ou baixa, assiduidade, comprome-
timento com as tarefas a executar,
capacidade de trabalhar em equipe
etc. sdo algumas caracteristicas de-
sejaveis. Uma politica ativa de mer-
cado de trabalho no mundo de hoje
também deve levar em consideragao

essa dimensao.

O texto é resultado de reflexdes apresentadas
em reunido por pesquisadores do IBRE. Dada a
pluralidade de visdes expostas, o documento
traduz minhas percepcoes sobre o tema. Dessa
feita, pode ndo representar a opinido de parte,
ou da maioria, dos que contribuiram para a
confeccéo deste artigo.
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Fed acredita em pouso
suave. A coluna nao mais

Samuel Pess6a
Pesquisador associado do FGV IBRE

Ha hoje quatro cendrios para a eco-
nomia americana. S3o cendrios base-
ados na inflagdo e na resposta da po-
litica monetaria. Os quatro cenarios
sdo: recessao/desaceleragiao em breve;
pouso suave; desaceleragio induzida
pela politica monetaria; e recessio in-
duzida pela politica monetaria.

No cenario de recessdo/desace-
leragio em breve supde-se que as
atuais forcas contracionistas jd sdo
suficientes para produzir forte desa-
celeracdo da economia ou até reces-
sdo. A contragdo do gasto fiscal este
ano, com o fim de diversos benefi-
cios associados ao enfrentamento
da epidemia, em combinac¢do com o
aperto que ja ocorreu nas condi¢des
financeiras, desde que ficou claro
que o ciclo de elevagio de juros seria
bem antecipado — de fato iniciou-se
em marco ultimo —, seria suficiente
para reduzir muito o crescimento em
até dois trimestres a frente.

O cendrio de pouso suave é dado
pela mediana da pesquisa entre os
participantes do Comité de Politica
Monetaria do banco central ame-
ricano (chamado de Federal Open
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Market Committee ou FOMC). A
cada 3 meses os participantes do
FOMUC apresentam seu cenario para
as principais varidveis macroecono-
micas: juros, inflacio, crescimento
econdmico e desemprego.

O cendrio dado pela media-
na das previsdes considera que a
taxa bdsica de juros serd de 1,9%,
2,8%, 2,8% e 2,4%, respectiva-
mente em 2022, 2023, 2024 e no
longo prazo. Para os mesmos peri-
odos, a taxa de inflagio dada pelo
deflator implicito do consumo, in-
dice de precos que o Fed emprega
para estabelecer a meta inflaciond-
ria de 2%, serd de, respectivamen-
te, 4,3%, 2,7%, 2,3% e 2,0%. A
maior taxa real de juros, de 0,5%,
serd observada em 2024 quando,
para uma inflacdo de 2,3%, o Fed
praticard Fed Funds (FF, taxa ba-
sica de juros) de 2,8%. Dado que
os melhores calculos sugerem que
a taxa de juros neutra americana,
isto é, aquela que ndo contrai nem
expande a demanda agregada, é de
0,5%, até onde a vista alcanca nido
haverd contragdo monetdria.

PONTO DE VISTA

Adicionalmente o FOMC espera

que a taxa de crescimento da eco-
nomia seja de 2,8% em 2022, 2,2%
em 2023, 2,0% em 2024 e 1,8% no
longo prazo. As melhores estimativas
indicam que a taxa de crescimento
do produto potencial — dada pelo
crescimento demografico da popula-
¢do trabalhadora somado a taxa de
crescimento histérica da produtivi-
dade do trabalho nas ultimas duas
décadas - situa-se ao redor de 1,8%.
Entende-se a denominacdo de pouso
suave para o cendrio basico do Fed.
O deflator implicito do consumo fe-

chou fevereiro a 6,4% ante 0 mesmo



més de 2021. Os membros do FOMC
consideram que a reversio da se-
quéncia incrivel de choques que tem
afetado a economia mundial nos ul-
timos 2 anos, aproximadamente, fard
com que a inflagdo feche o ano em
4,3%. E, adicionalmente, sem que em
nenhum momento a politica moneta-
ria seja contracionista, a inflagdo con-
tinuara caindo até a meta. Entremen-
tes a economia desacelera e, no longo
prazo, crescerd seu potencial. Assim,
uma elevacdo suave da taxa bdasica
de juros é suficiente para estabilizar
a economia com inflagio na meta e
crescimento dado pelo potencial.

Nesse cendrio de pouso suave, o
FOMC sobe a taxa de juros de 0,25
ponto percentual em 0,25 p.p. até os
2,8% de 2023. Nao hd aceleracio
para altas de 0,5 p.p. por reuniio.

O terceiro cendrio — desaceleracao
induzida pela politica monetaria —con-
sidera que ja h4 sinais de que o proces-
so inflaciondrio tem adquirido inércia.
Consequentemente, quando os cho-
ques se reverterem, a correspondente
reversio da inflagio ndo serd plena.
Nio havera reversio para a meta de
2% ao ano. Sera necessario que, por
alguns trimestres, o Banco Central
pratique juros acima do nivel neutro
para desacelerar o crescimento.

O principal sinal de inércia é que
os nicleos de inflacio estio mui-
to pressionados. Para termos uma
ideia, o ntcleo por médias aparadas
e o ntcleo da mediana do indice de
preco ao consumidor fecharam feve-
reiro respectivamente em 5,76% e
4,65% em 12 meses. Para a média
movel trimestral, os numeros sio
6,49% e 6,35%. Ou seja, apesar dos
ntcleos serem construidos para lim-
par os efeitos diretos dos choques,
eles tém subido muito.

Finalmente, apesar de os saldrios
reais nos EUA ainda estarem em que-
da, em func¢do de aumentos inferio-
res a inflacdo, os saldrios nominais
tém subido rapidamente. Segundo o
dado construido pelo Banco Central
de Atlanta, j4 considerando o efeito
sobre os salarios de um mesmo tra-
balhador, em fevereiro o salario su-
biu 6,5% sobre 0 mesmo més do ano
passado. Em maio do ano passado,
esse indicador rodava a 3,3%.

Outros dados sugerem que o
mercado de trabalho estd bem aper-
tado. Por exemplo, em menos de um
ano a populacdo ocupada terd atin-
gido o nivel de fevereiro de 2020,
logo antes de a epidemia atingir a
economia americana. Todas as indi-
cacoes sugerem que o mercado de
trabalho estava a pleno emprego em
fevereiro de 2020.

Também o numero de vagas “a
procura” de um trabalhador é de 1,7
para cada trabalhador a procura de
uma vaga. Como afirmou o presi-
dente do Banco Central americano,
Jerome Powell, na coletiva logo apds
a divulgacio do comunicado do
FOMC com a decisdo tomada em 16
de marco, “o mercado de trabalho
estd apertado em nivel insalubre”.

Assim, had risco real de que em al-
guns meses entremos de fato em uma
espiral de precos e saldrios e somente
uma a¢ao mais dura do Fed, BC dos
EUA, possa parar o processo infla-
ciondrio. Se a inércia inflaciondria
que sobreviver apds a reversio dos
choques de precos for excessivamen-
te elevada, uma desaceleracio da
economia nio serd suficiente para
trazer a inflagio para baixo. Serd
necessdria uma recessio produzi-
da pela politica monetdria, que é o

quarto cendrio mencionado.

PONTO DE VISTA

No cenario de desaceleracdo in-
duzida, a taxa bdsica de juros, FF,
sobe nas proximas quatro reunides
0,5 p.p. e, nas quatro seguintes, 0,25
p-p., terminando o ciclo com FF en-
tre 3,75% e 4,0%. Mas pode ser ne-
cessario subir mais dependendo da
inércia do processo eleitoral.

Dadas todas as informagdes na
coluna resta a questdo: o que faz
alguém apostar em um cendrio de
pouso suave? (O primeiro cenario
de recessdo ja parece para a colu-
na totalmente fora do horizonte.) A
ideia que sustenta o cendrio de pou-
$O suave é que nunca tivemos uma
situagdo como a atual apds cons-
truirmos os protocolos do regime
de metas de inflagio.

A inflacio subiu muito, mesmo
os nucleos, em fungio de choques de
precos. Temos tido intmeros deles
— o ultimo foi o choque produzido
pela guerra entre a Rissia e a Ucra-
nia. Ha a possibilidade que os pre-
¢os mecanicamente caiam quando os
choques forem revertidos. Ou seja,
os nucleos pressionados ndo seriam
sinal de inércia, mas simplesmente
fruto da intensidade e permanéncia
dos choques de precos.

Essa posi¢ao também se baseia no
fato de que, na tltima vez que viven-
ciamos choques dessa intensidade,
na década de 1970, nio tinhamos de-
senvolvido os protocolos do regime
de metas de inflacdo. Nio sabiamos
como lidar com o problema. Como
hoje temos os protocolos, é possivel
que o processo de reancoragem das
expectativas seja facilitado.

Da parte da coluna consideramos
que o processo inflaciondrio ja ad-
quiriu vida prépria. Apostamos no
terceiro cendario, desaceleracio indu-

zida pela politica monetaria.
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Carlos Antonio Rocca

Coordenador do Centro de Estudos de Mercado de Capitais (Cemec) da
Fundacao Instituto de Pesquisas Econdmicas (Fipe)

Solange Monteiro, do Rio de Janeiro

O economista Carlos Antonio Rocca, que acompanha de perto a evolugao do inves-
timento no Brasil, celebra a reagcao que este apresentou em 2021.Mas com ressalvas,
dada a incerteza observada no cendrio internacional e doméstico no curto prazo,que
pode comprometer a continuidade desse ritmo, e a forte concentracéo dessa reacéo,
especialmente em bens de capital voltados ao setor agricola e a construcdo. Para
uma disseminagao do impeto de investir a outros segmentos da economia, Rocca
lembra que é preciso uma recuperagdo mais consistente do consumo das familias,
que nao devera acontecer no curto prazo,avalia.E,de forma geral,ampliar a capacida-
de de crescimento econémico do pais."Para isso, precisamos aumentar a produtivida-
de,que depende do investimento em inovacéo e este, por sua vez,de dois elementos:
uma reforma do Estado que recupere sua capacidade de poupanca e investimento,
e uma maior abertura da economia, para ampliar a competitividade das empresas
brasileiras; afirma, nesta entrevista a Conjuntura Econémica.
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Conjuntura Econémica — Em seus
estudos, o senhor observa que a taxa
de investimento como proporcao do
PIB temregistrado alta no Brasil, mes-
mo com a economia desacelerando.A
que se deve esse movimento?

Comparando os dados das Contas
Nacionais em valores nominais, em
2021 o investimento registrou um
salto de 3,7 pontos percentuais em
relagio a 2019 - periodo que uso
para a comparacdo, dada a excep-
cionalidade do ano de 2020 —, para
19,2% do PIB. A primeira vista, foi
um degrau fantéstico de investimen-
to, pois 19,2% se aproximam do ni-
vel observado no ultimo periodo em

que a taxa de investimento no Brasil



estava alta: de 2007 a 2014, quan-
do registrou média de 21% do PIB.
Mas hd dois fatores nessa medida
que demandam ajustes, como bem
apontou Gilberto Borc¢a Jr. (pesqui-
sador associado do FGV IBRE, eco-
nomista do BNDES) em artigo pu-
blicado no Blog do IBRE em mar¢o
(https://bit.ly/3tSuhVi). O primeiro
€ que os pregos dos bens de capital
entre 2019-21 subiram mais forte-
mente do que os precos de bens e
servicos do PIB, gerando um viés de
alta que nao reflete a real magnitu-
de do aumento do investimento. O
segundo é a conhecida internaliza-
¢do de plataformas de petréleo pela
Petrobras. Acertando esses fatores,
a taxa de investimentos ajustada va-
ria de 16,2% em 2019 para 18,2%
em 2021, com um aumento de 2
pontos percentuais. O que conti-
nua nio sendo pouco e surpreende,
como disse, por vdrias razoes. Além
do fato da recuperacio da economia
brasileira perder velocidade ao lon-
go de 2021, vale observar que a ex-
pectativa para o PIB brasileiro em 3
anos a frente tem caido fortemente
desde o inicio de 2021. No final do
ano passado, a taxa média estimada
para 2022/23/24 era de 1,35% ao

ano, a menor desde 2006.

O que, entdo, puxou esse investi-
mento?

O aumento foi totalmente no setor
privado, e concentrado na agrope-
cudria e na construciao. Se obser-
varmos o Indice de Formacio Bruta
de Capital Fixo do Ipea, veremos

que em 2021 houve um aumento de

16,6% em relagao a 2019, puxado
especialmente por maquinas e equi-
pamentos, que registrou variagao
de 21,2%. Entre os setores de bens
de capital que mais subiram estiao
os voltados ao setor agricola, com
43,8% na mesma comparagdo; pe-
¢as agricolas com 47,8% e a cons-
trucao, com 40,48 %. Esses trés seg-
mentos representam praticamente %
do avango do investimento calculado
pelo Ipea. A hipotese é que o agro se

beneficiou do aumento do prego das

O agronegdcio
se beneficiou do
aumento do preco das
commeodities e da taxa
de cAmbio, ganhando
em rentabilidade, o que

estimula o investimento

commodities agricolas e da prépria
taxa de cimbio em 2021, ganhando
em rentabilidade, o que estimula a
expansdo do investimento. Ja a in-
dustria de construcio se beneficiou
de baixas taxas de juros para o fi-
nanciamento imobilidrio, o que jus-
tifica esse avancgo.

Também analisamos essa evolu-

¢ao do investimento com base no

ENTREVISTA CARLOS ANTONIO ROCCA

que acontece com as empresas aber-
tas, no ano terminado no terceiro
trimestre de 2021. O tamanho da
amostra, de 470 empresas, é peque-
no diante de um mar de cerca de 5
milhdes de empresas no pais. Mas
no Cemec estimamos que as empre-
sas brasileiras nao financeiras de ca-
pital aberto representam cerca de %
do valor adicionado bruto da eco-
nomia brasileira. E preciso conside-
rar que as empresas abertas apre-
sentam composi¢do setorial muito
distinta da observada nas Contas
Nacionais. Basta ver o exemplo do
setor agricola, que é sub-representa-
do entre as empresas abertas — cerca
de 1% do total —, por ser em grande
parte constituido de empresas fecha-
das, mas que nas Contas Nacionais
soma 8,3% do total. No caso das
empresas industriais, a diferenga de
participagio, respectivamente, é de
80% contra 21,7%. E, em servigos,
de 19,5% entre as empresas de ca-
pital aberto contra 70% nas Contas
Nacionais. Separamos 25 empresas
abertas que sio relacionadas ao
agronegb6cio — que usam matérias-
primas agricolas ou que fornecem
equipamentos e insumos como fer-
tilizantes, e comparamos com o to-
tal da amostra. O resultado é que o
valor dos investimentos destas cres-
ceu mais que o dobro da média das
demais. O crescimento do indicador
formacdo bruta de capital fixo en-
tre 2019-21 para as empresas rela-
cionadas ao agronegdcio aumentou
52%, contra 24% da média das de-
mais empresas.

Outro dado que extraimos das

empresas abertas é que na analise
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do referido periodo estas registra-
ram um aumento extremamente
significativo de lucros, muito in-
fluenciado pelas empresas indus-
triais. Isso porque os precos dos
produtos industriais importados,
que definem o preco do merca-
do doméstico, aumentaram muito
mais do que o custo unitdrio do
trabalho, ampliando as margens.
O lucro acumulado pelas empresas
abertas, que somou cerca de 3,4%
do PIB, é o maior desde 2009. E
tdo importante quanto isso é que
a taxa de pay out foi de apenas
34,9%. Ou seja, dois ter¢os dos lu-
cros foram retidos. E o menor per-
centual de distribuicio de lucros
desde 2010 para o periodo. O que
isso quer dizer? As interpretacdes
possiveis sao de que essas empresas
estio retendo lucros para reduzir
alavancagem ou para investir. Ana-
lisamos a situag¢do financeira das
empresas abertas, e a da grande
maioria é muito confortdavel. En-
tdo, tudo indica que essa decisio
representa disposicio em manter

0s investimentos.

Entramos, entretanto,em ano eleito-
ral, ao qual ainda se soma o choque
da guerra da Russia contra a Ucrania.
Em que isso pode alterar o apetite
para o investimento no Brasil?

Temos que reconhecer que ha mui-
ta incerteza. O Banco Central tem
mantido a execu¢do de uma politi-
ca de acentuada elevacio da taxa
de juros, aumentando o custo de
capital das empresas, que é um

componente importante para a de-
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cisdo de investir. Alguns setores po-
dem até se beneficiar, dependendo
da duracdo da guerra e seus impac-
tos sobre os precos. Para o agrone-
gbcio, por sua vez, essa nova alta
das commodities pode ser positiva,
ainda que o aumento de preco de
fertilizantes deva significar uma re-
dug¢do de margens, caso esse pro-
blema persista. Ainda recentemen-
te, 0s jornais noticiaram vantagem
potencial da industria siderurgica

brasileira para exportaciao de ago,

Nao d4 para desenhar
todo o panorama
de possiveis setores
beneficiados ou
prejudicados (com a
guerra). Por ora, o crucial

¢ que hd grande incerteza

com uma possivel transferéncia da
demanda que estava sendo aten-
dida pela Russia de forma mais
permanente. A siderurgia nacional
tem operado com alto grau de ca-
pacidade ociosa, e teria condicdes
de responder com velocidade a essa
demanda. Nio da para desenhar
aqui todo o panorama de possiveis

setores beneficiados ou prejudica-

dos. Por ora, o crucial é registrar
que hé grande incerteza sobre a du-
ra¢io da guerra e do impacto das
sang¢Oes aplicadas pelos paises oci-
dentais a Russia, sobre a evolugao
do preco do petréleo, e a posi¢iao

da China.

Quais determinantes permitiriam
um maior espalhamento da dina-
mica do investimento, para além do
agronegocio e a construcao?
Se olharmos do ponto de vista mais
amplo, o relevante é avaliar o de-
sempenho do consumo, que € o prin-
cipal componente da demanda, além
do proprio investimento, sobre o
qual estamos tratando, e as exporta-
¢oes liquidas, que devem trazer uma
contribui¢ao positiva neste ano, com
aumento do saldo comercial.

No caso do consumo, entretanto,
é dificil ser otimista. Dados da Pnad
Continua apontam para uma recu-
peracdo significativa do emprego (a
taxa de desemprego no trimestre en-
cerrado em fevereiro foi de 11,2%,
abaixo do mesmo periodo antes da
pandemia), mas compensada por
uma queda da renda real (de 8,8%
em relacdo ao mesmo trimestre de
2021). Ao lado disso, temos o au-
mento do endividamento das fami-
lias (77,5% em marco, sendo 27,8%
destas com divida em atraso, segun-
do a CNC, ficando abaixo apenas de
janeiro de 2010), o que deixa pouco
espago para aumento do consumo
com base no uso adicional de crédi-
to ao consumidor. Ademais, o forte
aumento da taxa de juros pressiona

o custo do crédito bancario — do cus-



to de captacdao dos bancos, induzido
pela taxa Selic, e da inadimpléncia,
que é o maior componente do spread
bancirio. Tudo isso somado, é dificil
nutrir expectativas quanto a deman-
da de consumo em 2022.

Tem outro fator, sobre o qual é
dificil fazer apostas, que é a ques-
tdo da poupanga financeira das fa-
milias. Esta registrou um aumento
significativo de 2020 até setembro
de 2021. Logo, observou-se alguma
utilizacao da poupanga para refor-
¢o de consumo, com nova acumu-
lagdo no tultimo trimestre do ano.
No Cemec, estimamos que o total
da poupanga financeira das fami-
lias representa cerca de 10% do
consumo anual, o que é um valor
significativo, mesmo que parte des-
se estoque de poupanca fosse usa-
do para refor¢o de consumo, ainda
que distribuido ao longo de 1 ano.
Mas qual a probabilidade de isso
acontecer? Um componente que
até agora tem gerado o aumento da
poupanca tem sido o afastamento
social devido a pandemia. Com a
pandemia sob controle e uma re-
dugio quase total das restri¢des,
é possivel pensar a destinacdo de
parte dessa poupanga para um au-
mento de consumo nos setores que
foram mais afetados, como lazer,
turismo, alimentacdo fora de casa.
Mas também ha o fator precaucio-
nal, devido a incerteza econdmica,
que continua sendo um compo-
nente importante. O atual quadro
internacional de guerra, somado a
queda da renda real e acelera¢ao da
inflagdo no ambito doméstico sdo

fatores que desincentivam determi-

nado tipo de consumo. E, no caso
da camada de mais baixa renda, os
saques ja observados nio servem
para ampliar o consumo, mas ga-
rantir o abastecimento de itens ba-
sicos, ineldsticos, fortemente afe-
tados pela inflagio, como gas de

cozinha, eletricidade e transporte.

Como avalia que se comportara o fi-
nanciamento para empresas, dado
o aumento da taxa de juros?

Podemos equacionar
os problemas sociais,
€ o proprio ajuste
fiscal, com um
crescimento potencial

de 1,5% a 2% ao ano na

proxima década?

Essa elevacdo forte da Selic — pre-
anunciada a 12,75%, mas ja com
apostas por mais — evidentemente
aumentard os juros de todas as fon-
tes de financiamento das empresas,
seja do mercado de capitais, seja de
crédito bancario. No caso do mer-
cado de capitais, principalmente no
mercado de divida, o acesso é feito

tipicamente por empresas de maior
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tamanho e menor risco de crédito.
Até agora os dados mostram que
tal elevagdo nio reduziu a demanda
nesse mercado. Ha certo desincenti-
vo via aumento de capital, mas nio
no sentido de comprometer o avan-
¢o do mercado de divida corporati-
va, até porque hoje ndo se tem mais
fonte de recursos subsidiados para
o qual as empresas se deslocavam,
como no passado. Na questio fi-
nanciamento, ainda é importante
chamar a atencdo para um aspecto
que tem sido pouco noticiado, que
¢ o avan¢o da implementacio das
inovacdes regulatorias capitaneadas
pelo Banco Central, e que tendem
a facilitar as condicoes de acesso e
reduzir custo de divida das empre-
sas micro, pequenas e médias. Fa-
zem parte desse grupo o cadastro
positivo, a duplicata eletronica, o
open finance. Sio medidas que in-
clusive colaboram para a amplia-
¢ao da concorréncia no mercado de
crédito, com as grandes institui¢oes
perdendo participagio para bancos
médios, digitais, cooperativas. Com
isso, é razodvel supor que parcela
considerdvel da redu¢io dos custos
relacionados 4 inadimpléncia com
risco de crédito e despesas opera-
cionais sejam transferidos em favor

dos tomadores de empréstimo.

O que espera dos debates em tor-
no a reformas que podem afetar o
ambiente de crédito - seja o teto de
gastos em relacao ao investimento
publico, seja do sistema tributario,
influenciando o ambiente de negé-
cios do setor privado?
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Gostaria de comegar ressaltando
que considero positivos os avancos
ja conquistados no campo da infra-
estrutura, com 0s Novos marcos le-
gais — como do saneamento, do gis,
das ferrovias — e com o avango das
concessdes e PPPs. E um campo que
abriu um potencial extraordinario
para o investimento privado para a
proxima década, e cuja aceleracdo
depende agora principalmente da
geragdo de um pipeline de projetos
executivos de boa qualidade. No
caso da reforma tributdria, é um
tema essencial. Se nio avangarmos
a um sistema tributdrio que traga
progressividade, simplificacdo, re-
dugio da inseguranga juridica, € a
possibilidade efetiva de isentar os
produtos exportaveis, serd mais di-
ficil promover a necessaria abertura
da economia. Com relagdo ao teto
de gastos, o que sabemos é que a
dindmica que foi introduzida pela
regra fez com que chegdssemos ao
menor nivel de investimentos da
histéria recente da economia brasi-
leira. Até agora, o teto ajudou no
sentido de limitar o avanco do de-
sequilibrio do setor publico. Mas
sabemos que é um mecanismo tos-
co, porque estabelece um limite
absoluto as despesas correntes, que
continuam com taxa de crescimento
superior a do PIB, sobrando pouco
para investir. Além disso, uma re-
forma administrativa que promova
aumento da produtividade e qua-
lidade dos servicos publicos é ne-
cessdria para conter a evolugao das
despesas correntes e abrir espaco
para a recuperagdo da poupanca e

do investimento do setor publico.
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Além disso, serd que podemos
ter expectativa de equacionar os
grandes problemas sociais, e até o
proprio ajuste fiscal, com um cresci-
mento potencial de 1,5 a 2% ao ano
na proxima década? Acho que nio.
Pelo nosso histdrico, é altamente im-
provével que a taxa real de custo da
divida seja inferior a esses percentu-
ais. Ou seja, como fazer para redu-
zir, ou mesmo estabilizar a relacio
divida/PIB se no numerador temos

uma taxa de custo da divida maior

Para que acontecam
inovagoes, € preciso mexer
em dois elementos sobre
0s quais h4 interesses
estabelecidos: a reforma
do Estado e a abertura

da economia

que o crescimento do PIB? Para ape-
nas estabilizar a divida, temos que
necessariamente gerar superavit re-
corrente no horizonte previsivel, ao
mesmo tempo em que partimos de
uma situacio de cerca de % da popu-
lagdo brasileira em inseguranga ali-
mentar e 22 milhdes em condicdo de
pobreza, segundo critério do Banco

Mundial. Com as atuais projecoes

de crescimento baixo, dificilmente
conseguiremos melhorar de modo

significativo esse quadro.

Qual a agenda para crescer mais?

Quando observamos a perda de dina-
mismo da economia brasileira desde
os anos 1980 — de 14 para ca, a renda
per capita cresceu em média 0,8% ao
ano — identificamos que um fator cru-
cial tem sido o baixo crescimento da
produtividade total dos fatores (PTF).
Que, por sua vez, depende cada vez
mais da inovagdo liderada pelo inves-
timento privado e pela qualidade do
capital humano. Trabalhos académi-
cos recentes sobre crescimento econd-
mico tém tratado da inovagio e seus
obstaculos. Um deles é o de Philippe
Aghion, coautor de The power of cre-
ative destruction: Economic upheaval
and the wealth of nation (Harvard
University Press, 2021). Nessa obra,
Aghion, Céline Antonin e Simon Bu-
nel atualizam o conceito de destrui-
¢do criadora explorado por Joseph
Schumpeter em 1912. Eles ressaltam
a dicotomia inerente aos processos de
inovagdo a que o proprio Schumpe-
ter ja havia chamado a atencdo: de
que cada nova ideia, para ser ado-
tada, tem de entrar em conflito com
as inovaches que chegaram antes.
Empresas, investidores, colocam seu
dinheiro para gerar inovagdes na ex-
pectativa de que isso melhore a ren-
tabilidade do seu investimento e seu
poder competitivo. Nesse sentido, é
um processo endogeno. Mas, a me-
dida que as inovagdes surgem, ha
sempre um componente politico, de

grupos organizados em defesa pro-



pria — e aqui ndo quero dizer que ndo
seja um movimento legitimo — que
buscam frear esse processo e manter
O status quo.

No Brasil, para que acontecam
essas inovacoes € preciso mexer em
dois elementos em torno dos quais
existem interesses estabelecidos e que,
evidentemente, tém peso politico. Um
¢ a reforma do Estado, partindo da
constatagio de que um dos principais
fatores da queda do investimento foi
a perda da capacidade de poupanga e
investimento do proéprio setor publi-
co, além de ter levado a um ambiente
negativo para o investimento privado
na forma de instabilidade economica
e taxas de juros reais elevadas. Além
de perder essa capacidade, e apesar
do aumento continuado da carga tri-
butaria e da divida publica, o setor
publico também passou a usar uma
parcela considerdvel da poupanca do
setor privado para cobrir sua despou-
panga, pressionando sistematicamen-
te as taxas de juros. Nesse campo,
pode-se tratar da reforma adminis-
trativa, da revisao de incentivos fis-
cais, isen¢Oes — temas que também
foram mencionados pelo economis-
ta Fernando de Holanda Barbosa
em seu livro mais recente, O flagelo
da economia de privilégios (veja en-
trevista de Barbosa sobre o livro na
Conjuntura Econbémica de fevereiro:
https://bit.ly/3KwwufX). Mexer nisso
ndo é ficil, pois envolve segmentos da
sociedade que se colocam em oposi-
¢d0 a essas mudangas.

O segundo item, tio importante
quanto, é a questdo da abertura da
economia brasileira, sem a qual fica

dificil ampliar a competitividade das

empresas. O fechamento da nossa
economia ao exterior, em matéria
de inovacdo tecnoldgica, também
comegou na década de 1980, com
a reserva de informdtica. De 1980
a 1992, o Brasil foi rigorosamente
impedido de explorar a informatica,
porque se determinou que sé se po-
deria usar informatica produzida no
Brasil, por brasileiros. Imagina o que
significam 12 anos de paralisia, en-
quanto o mundo engatava a quinta

marcha. Um impacto que afetou nio

Discursos de fechamento
da economia podem
ser estimulados por
esse atual movimento
de autossuficiéncia.
Mas seria um

prejuizo enorme

s6 o processo produtivo, mas espe-

cialmente o logistico.

Essa necessidade nao vai na con-
traméao do processo de desglobali-
zacao alimentado na pandemia e,
agora, com a guerra?

Sem duvida. Mas é preciso lembrar

que essa desglobalizagio pode ser
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principalmente um realinhamento
geopolitico do qual o pais pode até
se beneficiar se conseguir se integrar
as novas cadeias de oferta. Temos que
convencer a sociedade de que esse é o
caminho que temos que trilhar. Que
crescer significa aumentar produtivi-
dade, que por sua vez significa basi-
camente incorporar inovagoes tecno-
légicas. O que, no caso da economia
brasileira, se trata inicialmente de
abrir a economia e absorver tecnolo-
gia avangada ja disponivel. Tal como
aconteceu na China, primeiro precisa-
mos nos provar capazes de absorver
a tecnologia ja existente, para entdao
planejar-se para disputar a fronteira.
O economista Edmar Bacha oferece
uma proposta muito objetiva a esse
respeito, de um processo de abertu-
ra gradual, que estabelece condic¢des.
Nio é de surpresa, nem instantaneo.
E anunciado, com etapas claras, de
tal forma que dé para todos se pre-
pararem. Como a reestruturagio da
oferta pode ser algo significativo, é
preciso criar as condi¢Oes para que
empresas se adaptem, trabalhadores
sejam retreinados.

Claro que discursos opostos, de
fechamento adicional da economia,
podem ser estimulados na esteira des-
se movimento de autossuficiéncia sus-
citado pelos recentes choques vividos
pelo mundo. Mas seria uma ldstima,
um prejuizo enorme, se iSO aconteces-
se. Independentemente de algum ajus-
te de natureza geopolitica que talvez
seja indispensavel, considero que ain-
da serd um movimento menor frente
aos beneficios que se deve buscar nas
cadeias de oferta globais, visando a

ganhos de escala e de tecnologia.

Abril 2022 | Conjuntura Econémica 17



MACROECONOMIA

Tecnologia disruptiva e
empreendedorismo

José Roberto R. Afonso Marcos Nobrega
Economista, professor do IDP e pesquisador do Professor da UFPE, visiting scholar
CAPP/Universidade de Lisboa e GV Europa Harvard Law School e MIT

A revolugido digital desencadeou
um processo de transformacdes es-
truturais na economia e na socieda-
de que foi acelerado pela pandemia
da Covid-19 e, agora, pela guerra
na Ucradnia. As novas tecnologias e
0s seus impactos na vida cotidiana,
nos negocios, na gestdao publica, sdo
uma realidade — e ndao mais fic¢ao
cientifica ou promessas. Entendé-
las e tracar estratégias adequadas
para se adaptar as mudangas é es-
sencial. Os impactos sio diversos e
se espraiam por todos os meandros
de nossas vidas, desde as questoes
sensiveis de privacidade e uso de re-
des sociais, até as repercussdes no
nosso ambiente de trabalho. Nesse
contexto, apenas uma certeza po-
demos ter: tudo estd mudando. Te-
mos, portanto, que procurar tragar
um panorama das mudangas e como
podemos navegar com mais segu-
ranca nesses tempos turbulentos.
Todos falam que empreender é
fundamental e que isso parece ser
intrinseco ao capitalismo. Ademais,
a maxima schumpeteriana é a da
“destruicdo criativa”, ou seja, ci-
clos continuos de inovagio e apri-

moramento de empresas e negdcios.
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Todo esse processo, no entanto, ga-
nha contornos acelerados quando
falamos de startups, empresas di-
namicas por defini¢io que utilizam
avangos tecnologicos para oferecer
novos produtos e servicos e prospe-
rar (ou nao).

Frequentemente saem estatisticas
alarmantes dando conta do desa-
parecimento de tantos empregos e
empresas diante das transformagdes
tecnoldgicas dos mercados. Ninguém
vai mais hoje para uma agéncia de
turismo, mas as agéncias de turismo
desapareceram? Nio! Por qué? Por-
que os mercados se transformaram
e o grande desafio é entender como
a tecnologia vai revolucionar os di-
versos setores econdémicos. Esse é o
grande desafio. Muitas pessoas, por
exemplo, ndo tém expertise ou tem-
po para consultar hotéis na internet
ou para entrar em um site de pesqui-
sa de passagens, para elas é melhor
ir a uma agéncia. Ou entdo, se vocé
quer fazer uma viagem, um safari na
Namibia, é melhor contratar uma
empresa de turismo que vai fazer o
turismo customizado para esse tipo
de cliente. Entdo o que aconteceu
com essa industria do turismo? Ela



sofreu uma segmentagio, estabe-
lecendo um nicho para o turismo
popular e outro para roteiros mais
exclusivos. Quem, no entanto, ficou
pelo caminho? O meio. Aquelas fa-
mosas agéncias de turismo do passa-
do que tinham como business core,
como modelo de negdcio, o cliente
médio. Os mercados estdo se trans-
formando e a empresa (startup ou
incumbente) somente vai sobreviver
a medida que perceber a velocidade
de transformacdo do mercado e se
recolocar diante dessas mudangas.!
O ponto fundamental é saber se
uma ideia envelopada pela tecnolo-
gia, como uma plataforma de e-com-
merce, por exemplo, é suficiente para
garantir o sucesso. Naturalmente ndo
ha férmula secreta para isso, mas por
que algumas empresas obtém sucesso
e outras tantas fracassam? O bin6-
mio “ideia inovadora + tecnologia”
ndo é a chave inequivoca para o su-
cesso, por qué? A chave da questdo
¢ 0 “modelo de negdcios”? que pode

O ponto fundamental
é saber se uma ideia
envelopada pela tecnologia,
como uma plataforma de
e-commerce, por exemplo, é
suficiente para

garantir O sucesso

ser traduzido como o elemento que
faz a conexdo entre o que a tecnolo-
gia proporciona e o que o mercado
quer. Segundo Kavadias, modelo de
negocios seria determinar como uma
empresa cria e captura valor. Sendo
assim, as caracteristicas do modelo
de negdcio definem a proposta de va-

lor para o cliente e 0 mecanismo de
precificagdo, indicando como a em-
presa se organizard e com quem fara
parcerias, produzindo valor e especi-
ficando sua cadeia de suprimentos.
Basicamente, um modelo de negdcio
€ um sistema cujos Varios recursos in-
teragem, muitas vezes de forma com-
plexa, para determinar o sucesso da
empresa. Deve-se, portanto, estrutu-
rar uma rede de sinergia.* O tema é
complexo e envolve um sem-ntimero
de questdes (ver figura 3).

Quem, em conversa despretensio-
sa com um punhado de amigos, nao
teve uma ideia “matadora” para um
novo app que deixaria todos ricos?
Podem crer que, na maioria das ve-
zes, alguém, em algum lugar, j4 teve
essa ideia. Isso os gurus do empre-
endedorismo de autoajuda nio con-
tam. O grande mistério (e isso é qua-
se esotérico em alguns casos) é que
as vezes surge uma ideia com uma
tecnologia tdo poderosa que conse-
gue induzir, antever o que o mercado

Figura 1 Histérico de abertura e fechamento de empresas no terceiro quadrimestre
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Figura 2 Conectando tecnologia e mercado

Tendéncias da tecnologia

Chaves para o sucesso tecnoldgico
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Fonte: Stelios Kavadias, Kostas Ladas e Christoph Loch. The transformative business model, outubro 2016.

desejard nos proximos anos. Uma
ideia que muda a maneira como as
pessoas se relacionam, interagem,
compram, vendem, e por ai vai.

Uma grande questdo é a seguinte:
“uma mediocre tecnologia associada
a um inovador modelo de negdcios
pode ser mais valiosa do que uma
grande tecnologia explorada por um
modelo de negdcios mediocre?”.’
Sendo assim, uma ampla agenda de
questdes deve ser posta aos empre-
endedores em geral e as startups em
particular. Por exemplo, uma nova
tecnologia que nao tenha um mode-
lo especifico de negbcios deve saber
como capturar (ou melhor, extrair)
valor da inovagio tecnoldgica. Caso
contrario pode ter coisas avancadas,
porém pouco uteis.

Da mesma forma, é preciso ter
uma ideia clara da sua estrutura de
custos (quem tem custo tem medo!)
e como se dard o mecanismo de ge-

ragdo de receita. Do ponto de vista
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tributrio, Afonso, Biasoto Jr e Via-
na (2021) ja destacaram que o Brasil
tem o Simples e o MEI ja em linha
com a dindmica da nova economia.®

Outro ponto importante € que
uma nova empresa deverd saber o
momento de entrar no novo merca-
do, exatamente quando ele estiver
se formando, tendo, portanto, mais
chances de conferir escala e obter
lucro. Se um empreendedor resolver
participar do mercado quando ele
ja estiver consolidado e, sobretudo,
se seu produto for homogéneo (ndo
diferenciado), terd pouca chance de
obter sucesso. Por isso o elevado
percentual de empresas que tém ape-
nas 2 anos de existéncia.

A empresa deverd, portanto, ter
uma proposi¢io de valor, definindo
adequadamente como agregar valor
a experiéncia do cliente, ao passo
que deverd ter bem definido qual
seu publico-alvo. Da mesma forma,

¢ preciso ter uma ideia clara da sua

Maior pressao regulatoria

estrutura de custos (quem tem custo
tem medo!) e como se dard o meca-
nismo de geracdo de receita. E neces-
sario identificar as raizes das tensoes
entre inovagoes disruptivas e os con-
flitos que o modelo de negbcios tem
com os instrumentos tecnoldgicos ja
existentes e como tirar proveito de
aprendizados prévios.

A temdtica deste artigo serd dis-
cutida na mesa-redonda “Tecnologia
disruptiva e empreendedorismo”, no
evento “Desafios do desenvolvimen-
to: o futuro da regulacdo estatal”,
realizado em Lisboa e organizado
pelo Forum de Integracdo Brasil Eu-
ropa (Fibe).” Entre outros temas, se-
rdo também analisados temas como
a economia digital, quarta revolugao
industrial, big data, governo digital e
outros mais que devem se entendidos
com fulcro nas transformacbes que
setores e as empresas estao passando.
Se ndo entendermos qual é o proble-

ma com a empresa € com OS merca-



dos, ndo vamos conseguir entender
como ela vai ser transformada.

Outro momento de reflexdo que
vai acontecer no féorum da Fibe, serd o
langcamento do livro Empreendedoris-
mo 4.0: aspectos tributdrios e econd-
micos, selo do férum em parceria com
a Editora Almedina. A obra coletiva
visa contribuir com a necessdria agen-
da positiva de construgio de politicas
publicas para proteger e validar as
conquistas dos microempreendedores,
a0 mesmo tempo que traz para o de-
bate a constru¢do de dindmica regula-
mentar que impulsione a empregabili-
dade disruptiva, sem deixar de lado as
questdes tributdrias atuais.

Sdo0 oportunidades para se discu-
tir a questao da regulacdo das ativi-
dades mais impactadas pela mudan-
¢a tecnoldgica. Serd que a dicotomia
constitucional entre atividade eco-
noémica stricto sensu (art. 173, CF)
vis-a-vis prestagdo de servico publi-
co (art. 175, CF) é ainda suficiente
para acomodar novos e poderosos

E necessério identificar
as raizes das tensoes entre
inovagdes disruptivas
e os conflitos que o
modelo de negdcios tem
com 0s instrumentos

tecnoldgicos ja existentes

modelos de negdcios alicer¢ados em
plataformas e com uso intensivo de
inteligéncia artificial e big data? Ain-
da nao sabemos, mas nos inclinamos
a entender que, assim como as em-
presas, a regulagio estatal tem que
passar por profundas mudangas. Se
ndo entendermos qual é o problema

Figura 3 Pedidos de propriedade intelectual, por tipo
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com a empresa, dos mercados e sua
regulagdo, nio vamos conseguir en-
tender como a economia esta sendo
transformada.

Enfim, como se vé, o tema é com-
plexo e instigante e para tanta pesqui-
sa, experimentag¢ao e estudo sio essen-
ciais para conseguirmos compreender
0 minimo necessrio sobre os princi-
pais problemas do empreendedorismo
vis-a-vis a tecnologia disruptiva.

'Nado custa reproduzir licdo de Joseph A.

Shumpeter, em Capitalismo, socialismo e de-

mocracia, 1942:
O impulso fundamental que pée e man-
tém em funcionamento a maquina capi-
talista procede dos novos bens de con-
sumo, dos novos métodos de producao
ou transporte, dos novos mercados e das
novas formas de organizacao industrial
criadas pela empresa capitalista. [...] ser-
vem de exemplo do processo de muta-
¢do industrial — se é que podemos usar
esse termo biolédgico — que revoluciona
incessantemente a estrutura econémica
a partir de dentro, destruindo incessan-
temente o antigo e criando elementos
novos [..]. Este processo de destruicao
criadora é bésico para se entender o ca-
pitalismo. E dele que se constitui o ca-
pitalismo e a ele deve se adaptar toda a
empresa capitalista para sobreviver.

2https://www.poder360.com.br/economia/
governo-diz-que-4-milhoes-de-empresas-
foram-abertas-em-2021/.

SRODET-KROICHYVILI, N. et al. New insights into
innovation: The business model approach and
Chesbrough’s seminal contribution to open
innovation. Journal of Innovation Economics
& Management, 2014/3, n.15, p. 79-99. DOI:
10.3917/jie.015.0079.

“KARADIAS, S. et al. The transformative business
model. Harvard Business Magazine, out. 2016.

SCHESBROUGH, H. Business model innovation:
Opportunities and barriers. Long range plan-
ning, Elsevier, v. 43, 2010.

SAFONSQO, J.; BIASOTO JR, G.; VIANA, M. Microi-
novacdes: MEI e Simples como politicas sociais
para a produgdo. Conjuntura Econémica, dez.
2021. Disponivel em: https://bit.ly/3Nk8SNV.

’0Os debates desse evento, como outros, serao
divulgados no site da associacao, assim como
em suas redes sociais:
https://forumbrasileuropa.org/.
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A resisténcia do virus da Covid-19,
que mantém o mundo em estado de
pandemia pelo terceiro ano, inutili-
zou muitos parametros pelos quais
a sociedade tentou se guiar desde
2020 para projetar seus efeitos no
organismo humano e na economia
mundial. Uma das irrupg¢des inde-
sejadas, que chegou na esteira da
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Solange Monteiro, do Rio de Janeiro

propagacio do novo coronavirus,
foi a da inflagdo. A quebra de ca-
deias de fornecimento, somada a
um aumento de demanda concen-
trado em bens industriais — estimu-
lado pelas restri¢des ao convivio
social necessdrias a conten¢io da
doenca, alterando padrdes de con-
sumo —, chacoalhou pregos inclu-

sive nas economias desenvolvidas,
que por muitos anos operaram com
inflagdo e juros muito baixos. E se
em 2022, com o avan¢o da imuni-
zac¢do, o planeta estd mais perto do
almejado fim da pandemia, o pro-
cesso inflaciondrio advindo com o
choque sanitdrio garantiu sua so-
brevida gragas a um novo impacto




de proporcdes globais, com a defla-
gragdo da guerra da Russia contra
a Ucréania, voltando a descalibrar
as bussolas do mercado.

O conflito liderado por Vladimir
Putin refor¢a a pressio sobre duas
classes de pregos que jd vinham sen-
do afetadas com a pandemia: a dos
alimentos, que em 2020 represen-
taram quase metade da inflacio do
ano no Brasil, e a dos derivados do
petréleo, que em 2021 fizeram o pre-
¢o dos combustiveis saltar 49,02%,
com a gasolina subindo 47,49%,
na medi¢io do IBGE. No caso do
petréleo, a disparada de preco do
barril de petrdleo tipo Brent, para
R$ 139 no inicio de margo, alimen-
tada pela expectativa quanto ao limi-
te de sangdes a que o presidente dos
Estados Unidos, Joe Biden, estaria
disposto a chegar contra a Russia,
fizeram analistas elevar as estimati-
vas para o IPCA do final do ano a
até 8%. “O tema energético de fato
é importante. Mas quando se fala
de Ucrania e Russia — as quais ainda
podemos somar a Bioelorrussia — es-
tamos tratando de uma concentra-
¢do significativa de outros insumos
importantes”, diz Livio Ribeiro, pes-
quisador associado do FGV IBRE,
socio-diretor da consultoria BRCG.
“Temos o niquel e o ago inoxidavel,
fundamentais para a cadeia de bens
industriais, especialmente do setor
automotivo, como também o paladio
e a platina, insumos na fabricacdo de
catalisadores de automoveis”, enu-
mera, apontando uma potencial ex-
tensdo de problemas no suprimento
de insumos para esse setor, que nos
ultimos anos foi fortemente afetado

pelos problemas de fornecimento de
semicondutores. “H4 a questdo dos
fertilizantes, extensamente tratada
no Brasil em func¢do de seu impacto
no setor agricola. E, claro, a questio
dos alimentos em si. Ucrania e Rus-
sia representam aproximadamente
15% da oferta global de milho e
25% da de trigo. Ainda que se con-
siga um acordo em bons termos para
o fim da guerra, somente o impacto
gerado no territério ucraniano pode
afetar 10% das exportagcdes mun-
diais de trigo. Isso ndo é absorvivel
no curto prazo”, alerta Ribeiro. O
economista ressalta que trigo e mi-
lho, matérias-primas para a fabrica-
¢do de produtos como paes, massas,
biscoitos, sdo a base da alimentacio
em muitos paises, e o desequilibrio
na disponibilidade desses produtos

CAPA INFLACAO

Contribuicoes para variacoes do IPCA

p.p. no trimestre

2 Alim. no domicilio
I Administrados

Fontes: IBGE e BCB.
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pode gerar um problema ainda mais
grave que o de pregos, envolvendo
a seguranca alimentar. No Boletim
Macro do FGV IBRE de margo, An-
dré Braz, superintendente adjunto
para Inflacio do FGV IBRE, apon-
ta que o impacto na disponibilidade
dessas commodities poderia levar a
um aumento de 8,5% nos géneros
alimenticios em 2022, contra uma
projecdo de alta de 6,5% antes da
guerra. Quanto ao impacto relativo
aos derivados de petroleo, Braz com-
plementa que “indmeros segmentos
industriais podem sentir o avanco
dos precos de outras matérias-pri-
mas derivadas do petrdleo, sendo
este mais um vetor de espalhamento
das pressoes inflaciondrias”, lem-
brando que aproximadamente 20%
da estrutura do Indice de Precos ao
Produtor Amplo (IPA) sio compos-
tos por combustiveis e outros itens
derivados do petrdleo.

Como destaca Armando Castelar,
pesquisador associado do FGV IBRE,
levando em conta as projecoes feitas a
partir da evolugdo de pregos observa-
da no IPCA-15 de margo, que regis-
trou uma alta acumulada de 2,54%,
em abril o pais poderd chegar a uma
inflacio correspondente a meta do
Banco Central para todo o ano de
2022, de 3,5%. Antes da guerra, parte
dos analistas identificava a possibilida-
de de a inflacdo voltar para o interva-
lo da meta ainda este ano. Ribeiro era
um deles, que apontava que a melhora
do regime de chuvas poderia acelerar
o barateamento da conta de luz, via
eliminacio da bandeira de escassez
hidrica, substituindo-a para amare-
la, levando o IPCA para ligeiramente
abaixo do limite superior da meta de
inflagdo de 2022, de 5%. Com a guer-

ra, entretanto, Braz considera que os
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novos aumentos tanto de precos livres
quanto de monitorados podera levar o
IPCA a casa dos 7% em dezembro.
Com isso, serd a sétima vez em que
a inflagio ficard fora do intervalo de
tolerancia desde que o regime de me-
tas para a inflag¢io foi instaurado no
Brasil, em 1999 — sendo que um deles,
em 2017, foi de escape para baixo do
limite inferior. Os primeiros registros
foram no intervalo entre 2001 a 2003,
que também marcaram a primeira
escalada do IPCA a casa dos digi-
tos (12,53%) desde 1996 (22,41%)
— quando o Plano Real ainda se con-
solidava — em um periodo fortemente
contaminado de incertezas alimenta-
das pelo crescimento do entdo candi-
dato Lula nas pesquisas de inten¢iao
de voto a Presidéncia da Republica.
As duvidas quanto ao futuro da gestdo
fiscal e da politica monetaria em um
governo do PT levaram, inclusive, a
histérica Carta ao Povo Brasileiro, na
qual Lula se comprometia a respeitar
os fundamentos da estabilidade eco-

némica. O outro episdédio de desvio
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da meta aconteceu em 2015, quando a
combinacido de politicas expansionis-
tas no campo fiscal e monetario, junto
a liberacio de precos administrados
depois de um periodo de represamen-
to, levaram a inflacdo subir quase 4
pontos percentuais em relagio a 2014,
para 10,67%.

No caso do atual choque inflacio-
ndrio, Brdulio Borges, pesquisador
associado do FGV IBRE, economista
sénior da drea de macroeconomia da
LCA Consultoria, reitera a importan-
cia de se reconhecer que este é um fe-
ndémeno global, marcado por um forte
sincronismo em sua evolucdo. “Mes-
mo partindo de niveis de inflagio dife-
rentes, associados a metas de inflacio
diferentes, a aceleragio da inflagiao
mundial de 2021 foi muito pareci-
da”, diz. Borges toma como exemplo
a magnitude dos saltos inflacionarios
observados nas principais economias
nesse periodo. “Para se ter uma ideia,
o CPI (inflagio dos Estados Unidos)
fechou 2021 em 7%. Isso foi cerca de
5,5 pontos a mais do que a inflacao
de 2020, diferenca similar a do IPCA
entre esses 2 anos, saindo de 4,52%
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para 10,06%. Na média dos paises
da OCDE, essa variacio ficou na casa
dos 4 pontos percentuais, mantendo
a ordem de grandeza”, compara. Tal
combinacdo, afirma, indica que par-
te das expectativas para o cendrio da
inflagio em 2022 no Brasil, e prova-
velmente adiante, estara contida nessa
tendéncia de um perfil atipicamente
mais alto, considerando o padrio ob-

servado na ultima década, em que se

Trajetoria da Selic

(% a.a.vigente em dezembro de cada ano)
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observaram inflagcdes abaixo da meta
estipulada pelas autoridades moneta-
rias de paises desenvolvidos. “Uma
determinante para esse movimento,
sem duvida, é a varia¢do do preco do
petroleo. Ha forte aderéncia entre a
variacido da inflagao e do petréleo nas
duas udltimas décadas, o que significa
que identificar a evolugdo do petr6-
leo sera crucial para saber o ritmo e
a magnitude da inflagdo global neste
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ano e em 20237, diz. Calculos de Bor-
ges apontam que uma reducio na esti-
mativa do preco do barril, estimando-a
em US$ 110 este ano para US$ 90 em
2023, ja representaria uma queda de
cerca de 2 pontos percentuais na infla-
¢ao global no préximo ano.

Para o Brasil, a perspectiva de uma
dindmica desinflaciondria passada
a guerra gera opinides divergentes
entre os economistas, especialmente
sobre a possibilidade de se voltar a
meta de inflag¢ao (3,25% com banda
de 1,5 ponto percentual) ainda em
2023. Borges se coloca no time dos
otimistas quanto ao cumprimento da
meta no ano que vem. “O cenario
internacional esta carregado de uma
Incerteza maior que a comum, mas
0 mais provavel é uma tendéncia de
devolugio de preco das commodities,
ainda que nado generalizada, mas ao
menos do petrdleo e do trigo”, diz.
A isso, soma-se o fato de que parte
das sangdes aplicadas contra a Russia

¢/

ke

8

7

6

5

4

3

2

1

0

1

2

-3

-4
CO 0O CO CO 0O CO CO CO O CO CO O O O O D
=ES5EEsESSESSR=ESEE
SEEEES5228388s8E]

Fontes: BLS, IBGE e OCDE.

26 Conjuntura Econémica | Abril 2022

devem permanecer depois do fim da
guerra, o que tende a gerar pressdes
na oferta de diversos insumos, até
que acontega o rearranjo das cadeias.
Outra variavel crucial nesse cenirio,
e a que alimenta mais diferencas en-
tre economistas, ¢ 0 comportamento
do cambio. No Relatério Trimestral
de Inflacdo do Banco Central, divul-
gado em mar¢o, o BC aponta que
uma combinacio de cAmbio a R$ 5
e o barril do petréleo se mantendo
estavel na casa dos US$ 100 garan-
tiriam a inflacio de 2023 abaixo da
meta (e de 7,1% em 2022). Um ce-
nario possivel? Para Borges, sim. Ele
foge das projecoes de consenso e con-
sidera que o cAmbio podera fechar o
ano em R$ 4,50, sofrendo uma pe-
quena desvalorizagdo em 2023, para
R$ 4,80. Para o pesquisador, as pre-
ocupacdes relacionadas a solvéncia
fiscal — que juntamente com uma
Selic expansionista nio colaboraram
para o desempenho do real em 2021,

Aceleracao/desaceleracao da inflacao varejista

Variacdo YoY,em p.p., da taxa acumulada em 12 meses
dados observados até fevereiro/22 (janeiro/22 para o aregado da OCDE)

diante do ciclo de valorizacio de
commodities — se arrefeceram peran-
te a revisdo para baixo das projecoes
para a divida publica. “Olhando para
o Indicador de Incerteza da Econo-
mia do FGV IBRE, observamos que
ja ndo ha tanta incerteza quanto no
segundo semestre do ano passado. O
movimento que vimos em 2002, pro-
vocado pelas expectativas eleitorais
relacionadas a candidatura de Lula,
desta vez foi antecipado para 20217,
afirma. “Nio digo que ndo havera
volatilidade, mas considero que o
mercado ja esteja colocando em suas
proje¢des que o presidente que assu-
ma em 2023 revise o teto, garantindo
uma ancora fiscal e a busca do equili-
brio das contas publicas.”

Ribeiro, por sua vez, é menos con-
fiante de que essa convergéncia se dé
em 2023. “De forma alguma quero
dizer que a inflagdo ndo vd arrefecer.
Mas para que o cendrio do Banco
Central se concretize — o que envol-
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ve um corte na taxa bdsica de juros,
levando a Selic de 12,75% ao ano no
fechamento de 2022 para 8,75% em
2023 — seria necessario garantir uma
forte apreciagdo do real, com cim-
bio a R$ 4,50. E ndo vejo que isso
seja possivel”, diz. Para o pesquisa-
dor, a maior parte dos elementos de
um cendario-base jogam contra o real
valorizado. “A tendéncia futura é de
um dolar se fortalecendo diante das
outras moedas, especialmente levan-
do em conta as chances de a subida
do juro bdasico americano ir além dos
2,75%, indo para 3,5%; a treasure
longa americana continua abrindo,
e tenho dificuldade de prever uma
taxa longa num nivel baixo, pois a
estrutura de risco no mundo tende a
ficar mais complicada com e depois
da guerra. E mesmo que o Brasil ndo
corte a Selic na medida estimada pelo
BC, o diferencial de juros tende a di-
minuir porque o juro internacional
sobe”, diz, somando nessa lista ainda
a tendéncia de queda do prego das
commodities exportadas pelo Brasil.
“O que faria a moeda fechar 2023

“Trazer a inflagao para
baixo serd muito dificil,
aqui e no mundo, mas o

B C se mostra imbuido da
necessidade de persistir na
luta contra ela”

José Julio Senna, FGV IBRE

a menos de R$ 4,70? Precisaria uma
mudanga estrutural muito grande na
percep¢ao de risco relativa a econo-
mia brasileira — algo que ndo consigo
vislumbrar com o cendrio de eleicoes
que se avizinha, em que os principais
pré-candidatos nio se destacam por
uma visdo fiscalista”, diz.

Para Borges, um terceiro pilar que
joga a favor da desinflacio — ainda

Inflacao OCDE vs. petréleo

CAPA INFLACAO

pouco repercutido —, é a reducdo das
estimativas para a atividade econo-
mica. “Hoje as projecoes de consen-
s0 sdo de 0,7% para o PIB deste ano.
Para 2023, ja chegaram a apontar
alta de 2,5%, mas agora estio na
casa de 1%. Ou seja, o hiato do pro-
duto da economia brasileira nio s
estd operando com excesso de ocio-
sidade, como a tendéncia é de que no
horizonte de 2022/23 nos distancie-
mos do pleno emprego”, diz Borges.
Dois anos de crescimento em torno
de 1% certamente é a ferramenta
menos virtuosa do ajuste inflacio-
nédrio, sobretudo quando se consi-
dera que as caracteristicas da atual
inflacdo a tornam mais penosa para
a populag¢do mais pobre, como mos-
tra o levantamento da inflagdo por
decil de renda realizado pela equipe
do FGV IBRE (ver matéria na pag.
XX). Além das perdas observadas na
renda, seja do ponto de vista da de-
terioracdo do poder de compra de-
vido ao processo inflaciondrio, seja
pela reducdo do rendimento médio
real, resultado de uma recuperagio
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do mercado de trabalho concentrada
em vagas informais, de mais baixa
remuneracdo — caracteristica impul-
sionada, entre outros fatores, pelo
baixo dinamismo econémico. Levan-
tamento de Paulo Peruchetti, pesqui-
sador do FGV IBRE, mostra que o
rendimento médio real registrado no
trimestre fechado em fevereiro deste

ano foi 8,8% menor do que no mes-
mo periodo do ano passado.

Para Borges, um cendrio que de-
veria entrar no radar dos analistas
€ o de, frente as projecoes do BC de
uma inflagio abaixo da meta ano que
vem (3,1%) e muito abaixo em 2024
(2,6%), haver risco de overkill — quan-
do uma inflagio muito baixa tende a
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agravar o quadro da atividade econ6-
mica e do emprego. “Formalmente,
desde fevereiro o mandato do BC mu-
dou, e deveria tragar sua estratégia de
politica monetaria observando o pleno
emprego.” Borges ressalta a indicagio
do BC, dentro de seu balango de ris-
cos, de uma maior probabilidade de a
inflago a partir de 2024 furar o piso
do que ultrapassar o teto. “Estamos
esquecendo que o BC agora vai chegar
com a Selic a quase 13%, com juro
real ex ante de quase 8%, para uma
estimativa de juro neutro no Brasil en-
tre 3,5% e 4%, de acordo ao préprio
mercado. Ou seja, estamos falando de
um juro que é o dobro do neutro”, diz,
apresentando o outro lado do desafio
da politica monetaria ao agir diante
das surpresas inflaciondrias aumen-
tando o juro bésico sequencialmente.
Por sua vez, José Julio Senna,
chefe do Centro de Estudos Mone-
tarios do FGV IBRE, defende que o
maior mal, para um pais com o his-
torico inflaciondrio do Brasil, é ne-
gligenciar o risco. “Trazer a inflagio
para baixo serd muito dificil, aqui
e no mundo, mas o Banco Central
se mostra imbuido da necessidade
de persistir na luta contra ela”, afir-
ma Senna. E refor¢a a importancia
de se compreender a magnitude do
choque deflagrado com a pandemia,
citando levantamento do pesquisa-
dor do FGV IBRE Lucas Farina, que
mostra a continua subestimacio nas
previsdes de mercado para o IPCA
mensal do Focus, com um més de de-
fasagem. Nos 20 meses contados a
partir de julho de 2020, em 18 houve
subestima¢do, com um desvio médio
de 0,26 p.p. “Somamos agora mais
um choque importante, e dizer o que
vai acontecer com a infla¢io ainda é

muito dificil. No campo dos juros,



o presidente do Banco Central, Ro-
berto Campos Neto, declarou que
as projecoes para a Selic colocadas
no Relatorio Trimestral sio compa-
tiveis com o cumprimento das metas
adiante. Mas isso depende da evo-
lugdo do cendrio, podendo haver a
necessidade de mais aumento”, diz.
“O fato é que temos muitos proble-
mas: sociais, os quais incluem po-
breza absoluta e de distribuicdo de
renda, além de um crescimento que
ha 40 anos nio decola. Se o Banco
Central nio fizer o trabalho que
precisa fazer, a essa lista enorme de
problemas ainda teremos que somar
uma inflagdo permanentemente mais
alta. E ndo queremos isso”, afirma.
Para Senna, é factivel imaginar que
tenhamos que conviver com juros
reais bem mais altos por mais tem-
po. Quanto ao tamanho da inflagio,
entretanto, afirma que dependera de
circunstancias que nao competem
somente ao Banco Central construir.
“O mandato do atual presidente vai
até 2024. Sua missdo até 14 é dar
clareza sobre a politica que o BC ird
tragar. Mas a responsabilidade por
manter inflacdo baixa e sob controle
é, num primeiro momento, do BC,
mas sabemos que ele sozinho ndo
tem condi¢des de cumprir esse obje-
tivo. Precisard de apoio da politica
fiscal do Executivo e Legislativo cui-
dando bem de nossas contas publi-
cas. Se eles ndo ajudarem, sua tarefa
fica comprometida.”

Por ora, a convergéncia entre os
economistas é de que 2022 serd um
ano ainda dificil, com sinais impor-
tantes ainda a dar para 2023. Ribei-
ro cita o caso das perspectivas para a
conta de luz — que além da conta ja
contratada de ajuda as distribuidoras
durante a pandemia que chegara aos
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consumidores, ainda podera expor-
tar um viés negativo caso o efeito La
Nifia deste ano resulte em uma seca
intensa que retire a vantagem hoje
contabilizada de um bom periodo de
chuvas, garantindo o abastecimento
dos principais reservatorios. “O La
Nina pode reduzir a possibilidade de
devolugio do choque nas culturas que
foram mais afetadas: especificamente
para o caso brasileiro, arroz, feijao e
trigo (neste tltimo caso, por causa da
Argentina), que podem ser novamen-
te prejudicadas. E na possibilidade de
contribuir para uma temporada seca
especialmente forte no Sul e Sudes-
te”, diz. Além disso, Ribeiro ressalta
a situagio ainda nio equacionada das
cadeias globais de valor. “Isso se vé de
forma perfeitamente clara no perfil da
inflacdo brasileira de bens industriais,
que estao desde metade do ano pas-
sado marcando maximos historicos”,
diz. O que rouba, lembra, o lugar dos
Servicos no que se estimava ser o im-
pacto da normaliza¢io do mundo com

o controle da pandemia. “Ainda ve-

mos um referencial de precos de bens
industriais subindo. Entio, mesmo
que se tenha uma desaceleracio maior
de demanda em detrimento do consu-
mo de mais servigos, o nivel de precos
estara alto, por restri¢ao de oferta.”
No campo das contas publicas,
Ribeiro recorda que, além da onda
inflaciondria ajudar temporariamen-
te na politica fiscal, 0 bom momen-
to das commodities exportadas pelo
pais trara frutos na arrecadacado e im-
posto de exportagio e contribui¢des
de royalties, e isso podera influenciar
o debate em 2023. “Esse mand que
caiu do céu por 2 anos seguidos é
uma mudanga estrutural de precos
relativos e, portanto, tem mais espago
primdrio — ndo no teto — o que forca
ainda mais a rediscussiao do teto de
gastos”, diz. Ou se o proximo gover-
no vai respeitar minimamente a es-
trutura do lado da despesa, e mesmo
que haja decaimento da receita por
precos de commodities tem gordu-
ra pra queimar e ganha no primario

também no ano que vem.
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Se o quadro inflaciondrio registra-
do desde o inicio da pandemia ja é
preocupante em uma visio pano-
ramica, essa imagem pode se mos-
trar mais grave se observada no de-
talhe. Levantamento realizado pelo
FGV IBRE da inflagao por decil de
renda a partir do Indice de Precos
(IPC-Brasil, da

FGV) comprova o diagnostico de

ao Consumidor

que em 2020 a pressdo de precos
provocada pelo choque sanitdrio
atingiu mais duramente as familias
mais pobres. J4 em 2021, quando
escalou os dois digitos na medig¢do
pelo IPCA do IBGE, essa variagdo
foi mais espalhada, registrando
menos desvios entre as classes de
renda. “Essa leitura de uma alta de
precos mais disseminada entre po-
bres e ricos, entretanto, nio elimi-
na a gravidade da inflagio para a
camada de mais baixa renda, cujas
restri¢des financeiras muitas vezes
tornam proibitiva a op¢do de pa-
gar mais para garantir o consumo
basico da familia”, segundo Aloi-

sio Campelo, superintendente de

Estatisticas Piblicas do FGV IBRE.

Além disso, quando somada a in-

flagdo acumulada nos 2 anos de
fevereiro de 2020 a fevereiro de
2022, o resultado ainda é mais per-
verso para os mais pobres. “Para
um IPC-FGV acumulado de 15,2%

Inflacao na pandemia, p

CAPA INFLACAO

nesse periodo, a inflagao das fa-
milias de renda mais baixa foi de
16,8% e a das de renda mais alta,
de 13,6%. A classe média ficou no
diz André
Braz, superintendente adjunto para
Inflagio do FGV IBRE.

meio desse caminho”,

or decil de renda

Intervalo de renda em
salarios minimos

1,6-2,0
21-25
26-30
3,1-40
41-50
51-6,0
6,1-80
81-115
11,6-33

O 0 N O »u M W N

o

Fonte: Elaboracao FGV IBRE com dados da POF/IBGE.

6,4 89
6,5 89
56 94
56 93
54 9,1
49 9,5

5 94
4,5 9,1
43 8,7
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No levantamento do FGV IBRE,
que a partir deste més de abril passa
a ser disponibilizado no Portal da
Inflacdo (https://portal-da-inflacao-
ibre.fgv.br/) com atualizacdes men-
sais, os decis de renda foram deter-
minados de acordo com o poder de
consumo de cada faixa, segundo
dados da Pesquisa de Orgamentos
Familiares (POF) do Instituto Bra-
sileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE). As diferencas de inflagao
entre familias mais ricas e mais
pobres sdo basicamente definidas
pelo peso dos produtos e servicos
na cesta de consumo de cada uma.
Em 2020, quando a inflagdio no
grupo com renda mensal entre 1 e
1,5 saldrio minimo foi de 7%, nas
familias com renda entre 11,6 ¢ 33
saldrios essa variagao foi menor, de
4,3%. A diferenca de mais de 60%

entre ambos os IPCs, desfavorecen-

Os 10 itens de
maior influéncia
na inflagao de 2020
das familias de
mais baixa renda
referem-se a alimentagao

e habitacio

do as familias mais pobres, se deu
principalmente devido a alta das
commodities agricolas. A pressio
dos precos internacionais refletiu-se
na inflagio de alimentos, que ocu-

pam uma fatia maior do or¢amento

das familias de mais baixa renda em
comparagdo as mais ricas, que tém
sua cesta de consumo dividida em
mais itens, somando especialmente
mais servicos.

André Braz conta que no pri-
meiro ano da pandemia o peso dos
alimentos na cesta dos mais pobres
representou 22% do total, contra
16% para os mais ricos. Levando
em conta tendéncias de consumo
em cada faixa de renda, entre as
familias mais pobres os alimentos
registraram alta de 16,73 %, repre-
sentando 53,37% da variag¢io do
IPC-Brasil desse grupo, enquanto
para os mais ricos os alimentos res-
ponderam por 38,5% da inflagdo
observada, com 16,04% de peso.
Ja os gastos com itens de habitagio,
que sdo os de maior participa¢do no
or¢amento das familias mais pobres,

com 33,49% do total, foram o se-

Principais influéncias, por classe de despesa

Decil de renda mais baixa
entre 1 e 1,5 SM - IPC 2020 = 7%

Variacao
(% em 2020)

Habitacao 33,49
Alimentacao 22,21
Saude e cuidados pessoais 17,41
Transportes 9,08
Comunicacao 597

Decil de renda mais alta
acimade 11 SM = IPC 2020 =4,3%

Variacao
(% em 2020)

6,6 Habitagao 22,75 4,68
16,73 Alimentacéo 16,04 10,25
3,69 Transportes 20,47 2,59
2,11 Saude e cuidados pessoais 14,96 2,79
2,03 Educacao, leitura e recreacdo 10,65 3,6
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gundo maior da inflagio registrada,
com 6,6%, representando 31,75%
do IPC-Brasil para esse decil de ren-
da. “Ao se ampliar a decomposic¢ao
do consumo, percebemos que os 10
itens de maior influéncia na inflacdo
de 2020 fazem parte do grupo de
alimentag¢do e habitag¢do, sendo os
principais a conta de luz residencial,
o arroz e o gas de bujao”, descreve
Braz. J4 para a parcela mais rica,
apenas dois itens dos dez principais
se referiam a itens de alimentacdo
(contra seis entre as familias do pri-
meiro decil de renda), entrando na
lista servicos como alimentagio em
bares e restaurantes, planos de sat-
de e servi¢os bancdrios. Entre os dez
itens dessa faixa mais alta de renda,
os trés de maior peso foram auto-
movel novo, conta de luz residen-
cial e passagem aérea.

No ano passado, marcado pela

expectativa de um maior controle da

Decil de renda mais baixa
IPC 2021 = 8,9%

Na esteira de aumentos
de precos esperados
para 2022 estao, em

ordem: combustiveis
tésseis, alimentos,
bens duraveis

€ SErvigos

pandemia de Covid-19 e um avan-
¢o mais vigoroso na normalizagdo
das atividades de servigo, no nivel
doméstico, e das cadeias de insumo
em nivel global, os vildes da inflagio
foram os energéticos, com gasolina,

energia, diesel, GLP e etanol respon-

Variacao
(% em 2021)

Habitacao 33,53
Alimentacéao 23,71
Saude e cuidados pessoais 16,96
Transportes 8,76
Comunicacao 5,75

CAPA INFLACAO

dendo por quase 50% do IPC-Brasil.
A gasolina passou a ocupar destaque
na inflagio de ambos os extremos
dos decis de renda familiar, entrando
como a terceira maior contribuicao
para o IPC do primeiro decil de ren-
da — com 0,73 ponto percentual dos
8,88% registrados nesse ano, e de
2,44 pontos percentuais na inflagio
do decil de mais alta renda, que em
2021 registrou um IPC de 8,72%.
Despesas da rubrica de transpor-
tes responderam por 43% da infla-
¢do da alta renda no periodo. Além
da gasolina com alta de 49,12%,
incluem-se nessa lista o automovel
novo (10,66%) e as passagens aére-
as (42,67%).

Para 2022, a estimativa de Braz é
que a escalada de precos do petréleo
e dos graos provocada pelo conflito
da Rissia contra a Ucrania possa
repetir a tendéncia de 2021, com a

inflacado variando de maneira mais

Decil de renda mais alta
acimade 11 SM = 1PC 2020 =4,3%

Variacao
(% em 2021)

13,47 Habitacédo 22,84 8,15
8,69 Alimentacéo 16,96 7,74
436 Transportes 20,13 18,5
11,29 Saude e cuidados pessoais 14,75 4,36

16 Educacao, leitura e recreacao 10,58 6,92

Fonte: FGV IBRE.
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Maiores variagoes, entre os itens de

maior peso (%)

, Os itens de maior peso, por classe de renda, segundo o IPC-Brasil
Decil de renda mais baixa

Maiores contribuicoes para o IPC
(em p.p.)

Tarifa de eletricidade

Oleo de soja 104,10% Gasolina 46,40% . .
residencial

Arroz 71,7 Café em pd 456 Arroz

Batata-inglesa 63,9 Gas de bujao 34 Gas de bujao

Maiores variagoes, entre os itens de

maior peso (%)

Decil de renda mais alta

Tarifa de eletricidade

1,087 . . 2,095
residencial

0,52 Gas de bujao 1,402

0,3 Gasolina 0,729

Maiores contribuicées para o IPC

(em p.p.)

Arroz 73,7 Etanol

Pa?ssagem 40,8 Gasolina

aérea

Leite tipo longa Passagem
) 241

vida aérea

Fonte: FGV IBRE.

uniforme entre todos os decis de ren-
da. Na esteira de aumentos de precos
esperados para 2022, cita, estio, em
ordem: combustiveis fOsseis, alimen-
tos, bens durdveis e servigos, impac-
tando o consumo de todas as classes
sociais. “A escalada dos pregos do
petroleo afetard outros produtos de
maneira direta e indireta”, diz Braz,
citando as cadeias de derivados com-
postas por resinas, plasticos, fertili-
zantes e combustiveis, que impactam
diversos segmentos. “Indiretamente,
os precos do petrdleo também afe-
tardo outros setores, como o téxtil,
encarecendo o algodio, dado o pro-
vavel aumento do preco do poliéster,
bem como o setor sucroalcooleiro”,
afirma, dada a substituicao de gaso-

lina por etanol e a provavel decisao
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Automével novo

Tarifa de eletricidade
residencial

Passagem aérea

do setor em produzir mais etanol do
que agucar.

Os pesquisadores ressaltam que os
embargos promovidos contra a Rus-
sia tendem a desmobilizar cadeias de
distribuicdo de matérias-primas, e sua
retomada, e até reorganizagio, deve
representar uma pressao de precos que
tende a se estender e impactar o cres-
cimento econdmico, afirmam. Com
atividade fraca, a tendéncia é de que a
recuperacdo da renda do trabalho seja
prejudicada, penalizando duplamente
o poder de compra da populagdo. A
redu¢ido de bem-estar derivada desse
quadro ja é de certa forma captada
pela evolucdo de alguns indices pro-
duzidos pelo FGV IBRE como o da
Confianca do Consumidor, que re-

gistrou queda de 3 pontos em margo

0,353 Gasolina 243

031 Tar!fade‘eletrlodade 0,689
residencial

0,272 Automdvel novo 0,498

em relagdo a fevereiro, com piora da
percepgio tanto da situagdo presente
(-2,6 pontos na mesma comparagao)
quando da expectativa (-3,2 pontos),
refletindo aumento da preocupagio
das familias com a trajetéria dos
precos e aumento de endividamento.
“Partindo de um nivel de 100 pon-
tos em fevereiro de 2020, a diferenca
entre a confianca dos consumidores
de renda mais baixa e mais alta foi
crescente desde o inicio da pandemia
até meados do ano passado. Mais re-
centemente, os dois indices se aproxi-
maram um pouco, mas a confianca
da baixa renda continua inferior a
das familias de renda mais alta”, diz
Campelo, apontando uma dindmica
negativa para o bem-estar e a ativida-

de economica adiante. (S.M.)
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ENERGIA

A crise do setor de dleo egas e
os desafios da transicao
energética brasileira

Fernanda Delgado

Diretora executiva corporativa do Instituto Brasileiro

do Petréleo e Gés (IBP) e professora de Geopolitica do
Petréleo e dos Recursos Naturais da FGV

A transicdo energética em curso é
inexoravel. Diferente das anteriores,
revela-se um desafio do ponto de vis-
ta econdmico e tecnologico. O prin-
cipal drive é a contengdo das mu-
dangas climdaticas. Hoje sabidamente
fruto da agdo antrdpica sobre o pla-
neta.! Todavia, ainda que as energias
de fontes renovaveis tenham reduzi-
do seus custos nas tltimas décadas,?
¢ inegavel a contribuicio dos com-
bustiveis fdsseis para a seguranga
energética. Esse constitui um dos
principais desafios dessa transicio.
Responsavel por cerca de % das
emissdes de gases do efeito estufa,’
0 setor energético encontra-se no
cerne do debate climatico. O Brasil,
todavia, ja se encontra muito mais
préximo do perfil energético almeja-
do para a matriz global na préxima
década. Enquanto o cendrio mais
auspicioso da Agéncia Internacio-
nal de Energia (IEA, sigla em inglés)
desenha que as renovaveis devem
compor 30% da matriz mundial em
2030,* o Brasil tem hoje 48% de
sua matriz energética abastecida por
fontes renovaveis, ante uma média
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global que figura na casa dos 14%.°
No caso da matriz elétrica, essa di-
ferenca é ainda mais significativa:
85%° da matriz elétrica brasileira é
composta por energias renovaveis,
enquanto a participa¢ao de renova-
veis na geragio elétrica mundial foi
de, aproximadamente, 30%.”

Para os proximos anos, a tendén-
cia é que a participagdo das renova-
veis na matriz energética brasileira
permaneca elevada. Dados da Em-
presa de Pesquisa Energética (EPE)
indicam que, em 2030, o percentual
das renovaveis permanece em 48%,
0 que mantém o pais em um patamar
de destaque, mesmo considerando o
cendrio da IEA que considera emis-
soes liquidas nulas em 2050. Nesse
cendrio, as renovaveis responderiam
por 30% da matriz energética mun-
dial do mesmo ano (figura 1). O Bra-
sil é ainda o segundo maior produtor
de biocombustiveis do mundo e tem
V4 da sua matriz de transportes abas-
tecida por biocombustiveis.

Do ponto de vista da seguranga
energética, o aumento da participa-
cdo das fontes renovdveis traz im-

Raquel Filgueiras

Economista sénior do Instituto Brasileiro do

Petréleo e Gas (IBP)

portantes desafios. Convém pontuar
primeiramente que o potencial para
grandes hidrelétricas no Brasil ja
foi majoritariamente explorado e a
maior parte do potencial inventaria-
do ainda nio explorado encontra-se
na Amazdnia, regido de alta sensibi-
lidade ambiental, que tem metade de
sua extensao coberta por areas legal-
mente protegidas.® Ademais, usinas
hidrelétricas sio empreendimentos
intensivos em capital’ e de baixa
padronizagio, com projetos que pre-
cisam ser desenhados para as condi-
¢oes locais. H4 também uma maior
resisténcia a desapropriagdo de dre-
as e maiores restricoes ambientais ao
alagamento de grandes dreas com ex-
pressivos custos ambientais.!® Outro
ponto que contribui para a incerteza
no planejamento da expansio hidre-
létrica, é a influéncia das mudancas
climaticas nos regimes hidroldgicos
e a vulnerabilidade do sistema fren-
te s possiveis alteracdes de vazio.
Trabalhos recentes indicam que a re-
ducdo das precipitagdes em algumas
regides pode comprometer a geragio
do parque instalado e inviabilizar



Figura 1 Participacao percentual de renovaveis
nas matrizes energética e elétrica em 2030
em diferentes cenarios

% RENOVAVEIS MATRIZ ENERGETICA MATRIZ ELETRICA

NZE 2050 (IEA)

PDE 2030 (EPE)

30%

48%

61%

85%

Fonte: Elaboracéo IBP a partir de dados da IEA, Net-zero by 2050(2021); EPE, PDE 2030(2021).

economicamente a expansao de usi-
nas hidrelétricas no futuro.!

Com a redugio relativa da capa-
cidade de armazenamento dos sis-
temas hidrelétricos ante a crescente
demanda e a maior penetracio de
renovaveis de geragdo intermitente
— solar fotovoltaica e edlica — a fle-
xibilidade operacional das hidrelé-
tricas também vem sendo debatida.'?
De acordo com o Plano Decenal de
Expansio de Energia 2030, as fontes
solar e edlica representam os maio-
res destaques com aumento da capa-
cidade instalada de 102% e 170%,
respectivamente, entre 2020 e 2030.
Se por um lado, a expansio da ma-
triz brasileira caminha para uma
participagdo cada vez mais expres-
siva dessas renovaveis, a capacidade
de geragdo de energia passa a depen-
der mais de fatores ambientais como
a presenga de ventos e a incidéncia
solar. Nesse sentido, a intermiténcia
caracteristica desse tipo de fonte tor-
na necessaria a complementac¢io por
fontes que assegurem o abastecimen-
to quando por alguma razdo a gera-
¢do por essas fontes encontre-se de
algum modo comprometida. Essa re-
siliéncia de resposta, por assim dizer,
é fornecida por fontes fosseis, como
gas natural, por exemplo. A garantia
do suprimento passa, portanto, pelo
equilibrio entre a diversificagio da

matriz com uso ampliado de fontes
menos emissoras e a complementa-
¢do de fontes de origem féssil que
assegurem a geracio de energia.
Essa dependéncia dos fésseis para
a seguranca energética esta posta,
por ora, dadas as condic¢des tecno-
logicas vigentes. No entanto, reduzir
a participacdo desses energéticos na
matriz mundial é fundamental para
assegurar a viabilidade da sobrevi-
véncia humana no planeta. A IEA
projeta que apenas 40% das tecno-
logias necessarias para alcangar as
emissdes zero em 2050 sio atual-
mente custo efetivas. Para tanto, os
investimentos em tecnologias de des-
carbonizagdo precisam quase tripli-
car entre 2020 e 2030"3 (figura 2).
Se por um lado, o desafio tecno-
logico estd posto, a transicio abar-

ca também o aspecto geopolitico.
A certeza de uma volatilidade cada
vez mais expressiva é a nova reali-
dade para os precos do petréleo no
mercado internacional. Estudo fei-
to pela drea de Andlise Economica
do Instituto Brasileiro de Petréleo
e Gas (IBP) mostra que a crise atual
apresenta a maior volatilidade entre
todas as crises do setor de O& G des-
de a II Guerra Mundial - cerca de
30%. Patamar seis vezes superior ao
da década de 1970 (figura 3). O des-
casamento entre a oferta e demanda
causado pela rdpida recuperacio da
demanda no pds-Covid e pelas res-
tri¢oes de oferta impostas lideradas
pelo grupo OPEP+ agrava-se com o
conflito Russia e Ucrania.

A Russia, que hoje é o terceiro
maior produtor mundial de petréleo
e segundo maior produtor de gds é
responsavel por 12% e 17% da pro-
du¢io mundial desses energéticos.'*
Nesse contexto, tem um papel fun-
damental no abastecimento energé-
tico dos mercados asidticos e, so-
bretudo europeus, com exportagdes
que totalizam 7 milhoes de barris de
6leo equivalente por dia (boe/d)."
Levantamento feito pela U.S. Energy
Information Administration (EIA)

Figura 2 Investimentos em tecnologias avancadas de
descarbonizacao (US$ bilhoes)
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2030
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v
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Fonte: Elaboracdo IBP a partir de dados da IEA, World energy outlook, 2021.
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Figura 3 Volatilidade por década do WTI deflacionado (%)

30%

1960-69

2020-21

Fonte: Elaboragdo do IBP a partir de dados de Federal Reserve Bank of St. Louis e U.S. Bureau of Labor Statistics.

revela que, em 2021, a Europa foi
o destino de 49% das exportagdes
de petréleo e 74% das exportagdes
de gas, sendo a Asia o segundo des-
tino contabilizando 38% e 13% das
exportagdes de petrdleo e gas, res-
pectivamente. A China sozinha foi
a principal importadora de petré-
leo russo em 2021 — 1,4 milhio de
barris por dia (b/d). Ja a Alemanha
respondeu pela maior parte da im-
portagdo de gds natural — cerca de
50 bilhdes de m3 no ano (figura 4).
Como o petrdleo é uma commo-
dity, o mercado doméstico reflete a

conjuntura internacional e os efeitos

dessa alta também sio sentidos aqui.
A precificagio do mercado de com-
bustiveis brasileiro sofre, portanto,
influéncia da cotacio do barril no
mercado internacional e da taxa de
cadmbio. Com a pandemia e a reto-
mada econémica apds o choque ini-
cial dos mercados, o que se observou
foi uma forte desvaloriza¢io do real
frente ao délar — cerca de 36% entre
2019 e 2021, considerando a média
anual —, além da alta de 77% nos
precos do barril entre fevereiro de
2020 e fevereiro de 2021. Com isso,
ao longo de 2021, os precos da gaso-
lina subiram 46% no pais.

A contribuicio do cimbio para
os precos dos derivados no mercado
internacional é um assunto que nao
tem sido propriamente enderecado
no debate em relacao aos pregos. A
figura 5 refor¢a o deslocamento en-
tre os precos em real e em délar com
a desvaloriza¢ao cambial.

Nesse sentido, a questdo cambial
precisa ser endere¢ada no contexto
econdmico brasileiro, sobretudo em
um cendrio de acentuada volatili-
dade dos pregos. Além do efeito da
alta nos precos dos combustiveis,
agravada pela expressiva desva-
lorizagdo cambial, a elevagio dos
precos do petrdleo em reais leva a
um aumento dos precos de forma
mais ampla, o que se explica pelo
fato de o petréleo ser um insumo
bdsico para diversas cadeias produ-
tivas, impactando os precos finais
de diversos produtos. Dado o peso
da taxa de cidmbio na precifica¢io
dos combustiveis, o desafio que se
coloca demanda a implementacdo
de medidas de carater estrutural
para o fortalecimento da economia
nacional por meio da atragdo de in-
vestimentos e da reducdo do “custo
Brasil”, apreciando a nossa moeda
e, consequentemente, aliviando os
precos dos derivados.

Figura 4 Destino das exportacoes russas de petréleo e gas natural (%)

Petroleo bruto e condensado
4,7 milhdes de barris por dia

Gas natural
252 bilhoes de metros clbicos por ano

M Europa OCDE

Fonte: Observatdrio do Setor IBP.
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Figura 5 Comparativo de cotacoes Brent em

real e dolar e taxa de cambio real
Numero indice (eixo esquerdo); R$/USS (eixo direito)
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Fonte: Elaboracdo IBP a partir de dados da EIA e BCB.

Outro desafio que se coloca no
caso brasileiro estd relacionado a
criagdo de um ambiente de negdcios
competitivo para o setor de energia.
Esse aspecto é especialmente impor-
tante para a industria de petrdleo e
gas ja que seus investimentos estio
fortemente associados a aspectos de
seguranca juridica e estabilidade re-
gulatoria. Esses fatores combinados
com a promog¢io de um ambiente
de mercado aberto e competitivo
formam as bases para a atragdo dos
investimentos necessarios para a se-
guranga energética do pais ao longo
dos proximos anos.

Um dos principais elementos para
a garantia da continuidade dos inves-
timentos e do abastecimento energé-
tico no Brasil é a persisténcia de um
regime de precificacgio adequado,
hoje dado pelo preco de paridade de
importagdo (PPI). A abertura do mer-
cado faz com que as chances de um

descolamento prolongado entre os

precos praticados no pais e os precos
internacionais sejam reduzidas, ja que
a livre importagdo garante sempre a
possibilidade de contestagao do prego
interno. Precos corretamente alinha-
dos com a estrutura de custos logis-
ticos e com o mercado exterior ofe-
recem transparéncia e previsibilidade,
tanto para os consumidores, quanto
para as decisdes de investimentos.
Trata-se, portanto, de uma premissa
para o bom funcionamento do merca-
do, assegurando sinalizagGes coeren-
tes aos agentes economicos e garan-
tindo a seguranca do abastecimento.
Além da questdao do atendimento
a demanda projetada para os pro-
Ximos anos, 0s investimentos na in-
dustria de petréleo e gis representam
também o aproveitamento de uma
janela de oportunidade para proje-
tos envolvendo o setor energético
ja que, considerando o contexto da
transi¢io, os investimentos tendem a

se direcionar cada vez mais para as

fontes renovaveis. A importancia do
aproveitamento dessa oportunidade
esta relacionada a associagdo exis-
tente entre a performance da econo-
mia brasileira e os investimentos na
industria de petroleo e gas, dada a
sua capacidade em termos de gera-
¢do de empregos e renda. Estimati-
va do IBP aponta que o setor O&G
deve gerar em média mais de R$ 23
bilhdes em investimentos s6 no ups-
tream até 2030. As atividades desse
segmento estao associadas a em mé-
dia 530 mil postos de trabalho dire-
tos e indiretos por ano. Além disso,
o petréleo hoje é o terceiro produto
da pauta de exportagdes do Brasil,
gerando mais de R$ 30 bilhoes em
divisas em 2021.'¢ Estimativas da
Agéncia Nacional de Petréleo, Gas
Natural e Biocombustiveis (ANP),
indicam ainda que o pais pode arre-
cadar R$ 370 bilhoes até 2025 entre
royalties e participacOes especiais.

"|PCC.ARG6 climate change 2021.2021.

2|EA. Financing clean energy transitions in emer-
ging and developing economies. 2021.

3IEA. World energy outlook. 2018.

*IEA. Net-zero by 2050. 2021.
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’IEA. Global energy review. 2021.

8EPE. Plano Nacional de Energia (PNE) 2050. 2020.
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OEPE. Usinas hidrelétricas reversiveis (UHR): de-
safios para insercao em mercados de energia
elétrica. 2021.
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