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6 Mercado de trabalho do Nordeste teve perda
permanente na recessao de 2014-16, mas

nao na pandemia

Em estudo, pesquisadores do

FGV IBRE comparam a reacdo do
mercado de trabalho do Nordeste e
do brasileiro na recessao de 2014-16
e na pandemia. Observaram que

a crise de 2015-16 deixou perdas
permanentes nos indicadores

nordestinos que ndo ocorreram no Brasil como um todo.
Ja na pandemia, a piora do mercado de trabalho foi
seguida de recuperacdo equivalente naquela regido e na
média nacional.

Ponto de Vista

10 Economia americana em meio a

uma crise bancaria

O que ocorrera se Lula pedir
aumento de carga tributaria

ao Congresso e este recusar?
Viveremos um impasse fiscal que,
5 provavelmente, demandard uma
politica monetdria de acomodacao.

Qual serd a trajetdria da economia
nesse caso? A aposta da coluna é de que haverd um lento
processo de reinflacdo.

Entrevista

12 “Quanto mais compliance ambiental

houver no mundo, melhor para o Brasil”

Em abril, 0 Banco de
Desenvolvimento da América
Latina (CAF) pretende ampliar

a divulgacéo do powershoring,
conceito criado pelo banco que
implica a atracdo de investimento

industrial por paises que tiverem

condicbes de oferecer energia limpa, segura, barata e
abundante. Jorge Arbache, vice-presidente de Setor
Privado do CAF, afirma que, para aproveitar esse
potencial, o Brasil precisara recuperar sua capacidade de
desenvolver estratégias.

Macroeconomia
18 Quem recolhe quanto de tributos?

- R Marcos Cintra, da FGV EAESP, analisa
%)

a distribuicdo da carga tributaria

cudria florestal & pesca 190

P wow  brasileira por setor, defendendo que
smR o ™ aalegacao de que a industria paga
esgoto wo  relativamente mais tributos do que
= " osetor de servicos ndo se sustenta,

e que é preciso buscar caminhos
mais seguros no balizamento da reforma tributaria dos
impostos indiretos.

Capa | Crédito

36 Propulsor do PIB

Fruto de uma conjuncédo de
fatores que vém se acumulando
desde a pandemia, abarcando
familias e empresas e ampliando
ainadimpléncia, a conjuntura do
mercado de crédito brasileiro é

considerada por alguns analistas
como a antessala de uma crise. Para o novo governo,
que como todos que iniciam mandato quer entregar
crescimento econdmico, é um terreno minado no qual
uma intervencao mal calculada pode resultar em entraves
futuros para o crescimento.
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Com a apresentagio pelo ministro
Fernando Haddad da proposta de
regra fiscal que substituird o teto de
gastos, duas novas frentes aquecem

as expectativas. A primeira, ainda
no campo econdmico, é quanto 2 estratégia que o governo
pretende usar para ampliar a arrecadagio, diante da constata-
¢do de que o novo arcabougo s6 para em pé se vier acompa-
nhado de aumento de receitas. O préprio ministro calculou a
necessidade de R$ 110 a R$ 150 bilhoes adicionais.

Entre as frentes de trabalho para gerar tal resultado estd
a segunda parte da reforma tributdria, que tratard dos im-
postos diretos. Tributagao de lucros e dividendos, fortunas
e heranca sdo tépicos que deverdo ganhar a pauta. No livro
Progressividade tributdria e crescimento econémico, parceria
do Observatdrio de Politica Fiscal do FGV IBRE com a Sa-
mambaia Filantropias, dez especialistas — entre eles nomes
que hoje estiao no governo — mostram como outros paises
tratam desses temas, bem como possiveis arranjos para o
caso brasileiro. A obra tem versdo digital gratuita hteps://
bit.ly/40NjGde e foi tema de semindrio promovido no
IBRE em abril (leia aqui: htep://bit.ly/3U2D2]k).

A segunda frente de expectativa é quanto a capacida-
de de o governo emplacar sua agenda no Congresso. O
resultado das elei¢oes de 2022 gerou um Legislativo mais
polarizado, que poderd tornar as coisas mais dificeis para
o Executivo. Em conversa recente com os pesquisadores

da Economia Aplicada do FGV IBRE, Carlos Pereira, da
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FGYV Ebape, lembrou que a coalizao do governo Lula 3 ¢é
sensivelmente heterogénea e retine mais partidos que nas
gestoes anteriores: a coalizdo Lula 1 tinha oito partidos, e a
Lula 2 era formada por nove legendas. Por outro lado, um
exercicio realizado por Pereira comparando o perfil da coa-
lizao do governo em relagao 4 média observada na Camara
dos Deputados mostra que o atual grupo de apoio do Exe-
cutivo tem um grau de congruéncia maior com os demais
parlamentares do que se observou nos mandatos anteriores
de Lula, o que pode jogar a favor do presidente.

Reduzir o grau de incerteza econdmica depende, entre
outros fatores, de que a agenda legislativa ande. O presi-
dente sabe disso, nao 4 toa cobrou dos lideres das duas casas
defini¢ao sobre o rito de tramita¢io de medidas provisérias.
Recentes sondagens do IBRE mostram empresdrios caute-
losos, em compasso de espera. O cendrio de juros altos, per-
sisténcia inflaciondria e desaceleragio econdmica tem acar-
retado problemas para consumidores e empresas na hora
de honrar suas dividas, enxugando a oferta de crédito. E
um sinal preocupante levando em conta o potencial dina-
mizador desse instrumento na atividade econémica, tema
de capa desta edigdo. E preciso convergéncia em torno de
politicas que corrijam os desniveis do terreno para que a
economia possa deslanchar, sem ter de enfrentar novos de-

sequilibrios nos quildmetros seguintes.
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Mercado de trabalho
do Nordeste teve perda

permanente na recessao
de 2014-16, mas nao

na pandemia

Luiz Guilherme Schymura

Pesquisador do FGV IBRE e doutor em economia pela FGV EPGE

E fato bem conhecido que o mercado
de trabalho do Nordeste apresenta,
a0 longo de décadas, caracteristicas
sistematicamente piores do que as do
Brasil como um todo em termos de
emprego, desemprego, participagao,
informalidade, rendimentos, esco-
laridade etc. Um achado novo, no
entanto, da equipe de pesquisadores
do FGV IBRE voltada ao mercado
de trabalho, é que a crise de 2015/16
deixou perdas permanentes nos in-
dicadores nordestinos que nao ocor-
reram no Brasil como um todo. J4 a
crise econdmica da pandemia, que
provocou piora inicial do mercado de
trabalho muito maior tanto no Nor-
deste como no Brasil, foi, ao contrai-
rio de 2015/16, seguida de recupera-
¢ao equivalente naquela regiao e no
pais como um todo.

As razdes para as “cicatrizes” dei-
xadas pela crise de 2015/16 no mer-
cado de trabalho nordestino ainda

nao foram investigadas pelos pesqui-

sadores do FGV IBRE. Mas h4 al-

6 Conjuntura Econdomica | Abril 2023

gumas hipéteses de trabalho, levan-
tadas pelos especialistas em trabalho
do think tank e por nossa equipe do
recém-criado Centro de Pesquisa
FGV IBRE Nordeste. Essas e outras
hip6teses para o fendmeno devem
ser objeto de uma agenda de pesqui-
sado FGV IBRE e, particularmente,
do novo FGV IBRE Nordeste.

Os dados das comparagoes a se-
guir dos mercados de trabalho nacio-
nal e nordestino provém da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios
Continua (PNADC), do IBGE.

Tomando-se o periodo 2012-22,
a taxa de desemprego do Nordeste
sempre foi superior a do Brasil. Essa
diferenca era de 1,9 ponto percentual
(p-p.) no primeiro trimestre de 2012
—9,8% (NE) e 8,0% (Brasil) — e de
3 p.p. no quarto trimestre de 2022
(respectivamente, 10,9% e 7,9%).
No mesmo intervalo de tempo, a
taxa de participagio brasileira variou
de 62,3% para 62,1%, e a nordes-
tina de 57,8% para 54,6%, ambas

CARTA DO IBRE

com queda profunda e posterior

recuperacdo no periodo pandémi-
co. Jd a taxa de informalidade saiu,
entre o quarto trimestre de 2015 — a
partir do qual pode-se distinguir os
trabalhadores por conta prépria com
CNP]J (formais) dos sem CNPJ (in-
formais) — e o quarto trimestre de
2022, de 38,3% para 38,8% no Bra-
sil como um todo, e de 53,1% para
51,4% no Nordeste.



Em termos da evolu¢io do ren-
dimento médio real do trabalho no
periodo 2012-22, no Brasil hou-
ve alta de 5,3% (de R$ 2.667 para
R$ 2.808), e, no Nordeste, de 3,5%
(R$ 1.821 e R$ 1.885). O rendimen-
to médio brasileiro era 46% maior
que o nordestino em 2012, margem
que subiu para 49% em 2022.

Quando o foco ¢ a escolaridade da
forca de trabalho, no periodo de 2012-
22, o Nordeste permanece com uma
propor¢io maior de pessoas na popu-
lagao ocupada (PO) sem instrugio ou
com fundamental incompleto do que
0 Brasil como um todo. No primeiro
trimestre de 2012, esse contingente
correspondia a 43,6% dos ocupados
nordestinos e a 33,1% dos brasileiros,
com diferenca de 10,5 p.p. No quarto
trimestre de 2022, essas parcelas eram
de, respectivamente, 27,8% e 20,8%,
com a diferenca reduzida para 7 p.p.
J4 os trabalhadores com superior com-
pleto sairam de 9,5% para 17,5% da
PO do Nordeste de 2012 a 2022, e de
14,1% para 22,8% no Brasil. A dife-
renga entre a regiao e o pafs nesse ul-
timo quesito era de 4,6 p.p. em 2012
ede 5,3 p.p. em 2022. Esses ntimeros,
tanto nordestinos como brasileiros,
deixam claro o progressivo aumento
da escolaridade da PO nacional.

Nas faixas intermedidrias de es-
colaridade, que vao de fundamental
completo a superior incompleto, as
propor¢oes da PO eram maiores no
Brasil do que no Nordeste em 2012
(embora com diferenga menor do
que as faixas extremas de escolarida-
de), mas se aproximaram bastante em
2022. No caso de trabalhadores com
fundamental completo ou médio in-
completo, as parcelas da PO nordes-
tina e brasileira praticamente se igua-
laram em 2022, em torno de 14%.

Fernando Veloso, pesquisador do
IBRE e participante do grupo com
foco em trabalho, nota que o mercado
de trabalho no Nordeste é pior tanto
em funcio da escolaridade média me-
nor da forca de trabalho (em relacio
ao Brasil como um todo) como por
caracteristicas especificas dos postos
de trabalho oferecidos, que derivam
da dinAmica econdmica regional.

Assim, tanto a informalidade mé-
dia ¢ maior quanto a renda média ¢é
menor para trabalhadores nordesti-
nos na comparagio com trabalhado-

Nordeste ¢ pior tanto pela
escolaridade média menor
da forca de trabalho
(em relagio ao Brasil)
como por caracteristicas
especificas de postos de

trabalho da regiao

res brasileiros com os mesmos graus
de escolaridade. E essas diferencas se
mantém bastante regulares ao longo
do periodo 2012-22.

No grupo sem instrugio e com
fundamental incompleto da PO nor-
destina e brasileira no quarto trimes-
tre de 2015, respectivamente 76,6%
e 62,1% trabalhavam na informali-
dade. No quarto trimestre de 2022,
essas proporgdes passaram a, respec-
tivamente, 76,8% e 63,8%. Jd no

grupo com superior completo, houve

CARTA DO IBRE

até algum aumento da diferencga en-
tre Brasil e Nordeste no periodo. Em
2015, as proporgoes dos participan-
tes desse grupo educacional na PO
nordestina e brasileira com trabalho
informal eram de, respectivamente,
13,8% e 13,5% (quase idénticas),
tendo aumentado para 18,2% (Brasil)
e 19,6% (Nordeste) em 2022 — uma
piora em ambos os casos, portanto.

Quando se passa a renda real mé-
dia do trabalho, a diferenga pré Brasil
como um todo, na comparac¢io com
o Nordeste, era de 47% em 2012 e de
58% em 2022 no grupo sem instru-
¢o e com fundamental incompleto.
Jé no grupo com superior completo,
o diferencial, no mesmo periodo,
passou de 19% para 26% (nesta faixa
educacional, a renda caiu significati-
vamente em 2012-22 tanto no Nor-
deste como no Brasil).

Tanto no caso da informalidade
como no da renda real do trabalho,
a vantagem do Brasil como um todo
sobre o Nordeste se mantém também
nos niveis médios de escolaridade ao
longo de todos os periodos analisados
(2012-22 para a renda, e 2015-22
para a informalidade).

Até aqui esta Carta detalhou o fe-
noémeno bastante conhecido das piores
condi¢oes do mercado de trabalho nor-
destino, comparadas as do pais como
um todo. A seguir, apresentaremos os
achados mais originais dos nossos pes-
quisadores, que sao a grande diferenca
comparativa entre o Nordeste e o Bra-
sil no enfrentamento e recuperagio da
crise econdmica de 2015/16, com des-
vantagem para a regiio nordestina; ¢ a
forte similaridade da regido e do pais no
enfrentamento e recuperagio da crise
econdmica da pandemia.

Em termos da evolug¢io da PO, por

exemplo, no Brasil como um todo,
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saiu-se de 88,01 milhoes no primeiro
trimestre de 2012 para 99,37 milhoes
no quarto trimestre de 2022, com
alta de 12,9% no periodo. Nota-se
o impacto da recessio de 2014-16:
a PO brasileira caiu de um mdximo
a época de 92,96 milhoes no quarto
trimestre de 2014 para um minimo
de 88,85 milhoes no primeiro trimes-
tre de 2017, num recuo de 4,4%. No
quarto trimestre de 2017, no entan-
to, ja se estava de volta ao nivel de
92,23 milhoes e, com algumas osci-
lagoes, chegou-se a 95,51 milhdes no
quarto trimestre de 2019. Foi ai que
sobreveio a pancada da pandemia,
com a PO brasileira despencando até
83,44 milhoes no terceiro trimestre
de 2020. Esse movimento foi seguido
pela “recuperagio em V” que levou
até o patamar j4 citado de 99,37 mi-
lhoes ao fim de 2022.

A histéria da evolucio da PO
nordestina no mesmo periodo ¢ di-
ferente, a comegar pelos dois pontos
extremos. Saiu-se de 21,54 milhoes
no primeiro trimestre de 2012 para
22,48 milhoes no dltimo trimestre de
2022, numa alta de apenas de 4,4%,
quase trés vezes inferior & expansio da
PO nacional no mesmo intervalo de
tempo. O recuo da PO do Nordes-
te na recessio 2014-16 foi de 9,6%
(22,70 milhées no quarto trimestre
de 2014; 20,51 milhées no primei-
ro trimestre de 2017) — mais que o
dobro, portanto, do recuo da PO
brasileira no mesmo periodo. J4 a re-
cuperagio até o quarto trimestre de
2017 foi pifia (ao contrdrio do que
aconteceu no Brasil como um todo),
chegando-se a apenas 21,35 milhoes.

No caso do Brasil, entre o vale da
PO na recessao 2014-16 e o ponto
mais alto do primeiro arranque de

recuperagao (até o quarto trimestre
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de 2017), a diferenca negativa foi de
apenas 1%, com recuperagio quase
total. No caso do Nordeste, a dife-
renca negativa na mesma compara-
¢do foi de 6%. As vésperas da pan-
demia, no quarto trimestre de 2019,
a PO nordestina era de 21,74 mi-
lhées, ainda 4,2% abaixo do pico do
quarto trimestre de 2014. J4 no caso
do Brasil, a PO as vésperas da pan-
demia estava 2,7% acima do pico do
quarto trimestre de 2014. Fica cla-
ro, portanto, que, ao contrdrio do
que ocorreu com o Brasil como um

Ha4 grande diferenca
entre Nordeste e o Brasil
no enfrentamento e
recuperagio da recessao de
2015/16 (pior no NE); e
forte semelhanca da regiao e

do pais na pandemia

todo, a recuperagdo da PO nordes-
tina apds a recessao de 2014-16 foi
lenta e incompleta.

A queda e posterior reagao da PO
nordestina a crise da pandemia, no
entanto, guarda muito mais paralelis-
mo com 0s Mesmos movimentos no
Brasil como um todo. Entre o quarto
trimestre de 2019 e o pior momento
no terceiro trimestre de 2020, a que-
da da PO foi de 12,6% no Brasil e de
16,2% no Nordeste. E desse ponto

mais baixo até o quarto trimestre de
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2022, a PO subiu 23,4% no Nordeste
e 19,1% no Brasil. A PO nordestina
no final de 2022 estava 3,4% acima
do imediato pré-pandemia (quarto
trimestre de 2019) e, no caso brasi-
leiro, 4% acima. Em ambos os casos,
houve recuperagao mais do que total
das perdas associadas a Covid-19.

Uma outra forma de verificar
como o Nordeste foi pior do que o
Brasil no ciclo da recessio de 2014-
16 e posterior recuperagao, e similar
a0 Brasil no ciclo da pandemia, ¢
olhar, primeiramente, para a varia-
¢ao média anual da PO nos periodos
2014-17 e 2017-19. No caso nor-
destino, houve queda anual média
de 2,4% no primeiro periodo, se-
guida de alta anual média de 1,4%
no segundo, caracterizando-se forte
perda. Jd no Brasil, ocorreu queda
anual média de apenas 0,6% no pri-
meiro perfodo, seguida por avango
de 2% no segundo, indicando clara
superagdo no mercado de trabalho
dos efeitos da recessio de 2014-16.

Quando se passa a fase da pan-
demia, a PO em 2020 caiu 7,7% e
10,2%, respectivamente, no Nordes-
te e no Brasil. No Nordeste, ela veio a
subir 6% em 2021 e 7,9% em 2022.
No Brasil, essas duas variagoes foram
de, respectivamente, 5% e 7,4%.

E importante notar que o aumen-
to da PO de mais 10% no Brasil
como um todo no periodo 2012-
22 nio ¢é nenhum feito espetacular,
levando-se em conta o crescimento
da populagio em idade de trabalhar
(PIA) no mesmo periodo. O que
chama a atencio ¢ o pifio crescimen-
to da PO nordestina de apenas 4%
no mesmo periodo, quando seria de
esperar um aumento mais compati-
vel com a expansio superior da PIA
da regido. A queda da taxa de par-



ticipa¢do nordestina no periodo, de
3,2 p.p. (57,8% para 54,6%), ajuda
a explicar o fenémeno.

Uma vez bem radiografada a for-
ma pior — sempre na comparagao
com o Brasil como um todo — como
o mercado de trabalho do Nordeste
foi afetado pela recessao de 2014-16,
e a forma melhor como reagiu 4 cri-
se da pandemia, resta tentar explicar
as razdes para essa diferenca. Os pes-
quisadores do IBRE e, em particular,
do FGV IBRE Nordeste, ainda nao
investigaram as causas com os instru-
mentos da pesquisa econdmica. Mas
algumas hipéteses iniciais, formula-
das apenas pela percepcio dos pes-
quisadores sobre a histéria recente do
Nordeste, foram formuladas.

Fernando Holanda Barbosa Filho,
pesquisador do IBRE do ntcleo de
mercado de trabalho, vé a possibilida-
de de que a forte contragao do papel
do Estado na crise de 2015/16 tenha
sido particularmente prejudicial ao
Nordeste. Houve na regido uma onda
de investimentos, nao necessariamen-
te da melhor qualidade, oriundos de
financiamentos publicos tanto fede-
rais quanto locais (quando nao dire-
tamente realizados pelo Estado), que
subitamente foi abortada. Por essa hi-
pétese, a dindmica econdmica criada
pela inducdo do Estado naquela épo-
ca nio alterou a estrutura produtiva
subjacente, levando a excessos pouco
sustentdveis, cujo fim stbito deixou
uma cicatriz permanente no mercado
de trabalho nordestino.

Ja Carlos Alberto Manso, do
FGV IBRE Nordeste, nota que o
Nordeste sofreu uma seca de sete a
oito anos, terminada em 2017, que
foi a pior dos tltimos 100 anos. Se
nao houve uma catdstrofe humani-

tiria como no passado, devido aos

programas sociais e & melhor gestao
hidrica, isso nio quer dizer que a
economia regional — nao sé o setor
agropecudrio altamente empregador
no Nordeste, mas também a pré-
pria industria local, muito ligada as
atividades primdrias, como no caso
dos laticinios — ndo tenha sofrido.
Manso acrescenta que uma seca
dessa magnitude e dessa duragio
desorganiza o sistema produtivo, o
que pode levar a efeitos muito dura-
douros sobre a dinimica econdmica
e o mercado de trabalho.

Pesquisadores do IBRE
aventam hipdteses (ainda
nio investigadas) para
essas diferengas, como
seca na regiao, papel do
Estado e transferéncias

de renda

Flivio Ataliba, do FGV IBRE
Nordeste, nota finalmente que, dife-
rentemente da época da recessio de
2015/16, a economia nordestina na
crise econdmica da pandemia contou
com o enorme volume de recursos do
Auxilio Emergencial (além do Pro-
nampe para micro e pequenas em-
presas), que fluiu em maior propor-
¢do justamente para uma regiao mais
pobre e com mais informalidade. Na
crise de 2015/16, havia apenas o Bol-

sa Familia como programa voltado de

CARTA DO IBRE

forma mais abrangente & populacio
pobre (fora os programas direciona-
dos aos idosos, como aposentadorias
rural e urbana e BPC). As transferén-
cias do Bolsa Familia sao apenas uma
pequena fracio do que foi injetado
por familia com o Auxilio Emergen-
cial que, apés 2020, sofreu interrup-
¢oes, reducao de valor e posterior-
mente novo aumento, jd na forma
do Auxilio Brasil — mas, de qualquer
forma, mantendo-se sempre muito
acima do Bolsa Familia em termos de
volumes de transferéncia. Na pande-
mia, por causa do Auxilio Emergen-
cial, a pobreza caiu fortemente no
Brasil, o que pode ter beneficiado em
especial uma regido particularmente
pobre como o Nordeste.

Todas essas hip6teses, como ja men-
cionado, siao apenas possibilidades,
complementares e nao excludentes,
ainda nao pesquisadas para explicar a
diferenca da reagio do mercado de tra-
balho nordestino a crise de 2015/16
e a crise da pandemia. Essa é uma
agenda de trabalho — incluindo, cla-
ro, outras hipdteses que surjam — que
estd na mira do FGV IBRE Nordeste.
Talvez a compreensdo das causas des-
sas diferentes reagoes do mercado de
trabalho do Nordeste a distintas crises
traga elementos para que politicas pa-
blicas possam atacar aquilo que de fato
precisa ser mudado no pais: a antiga
e estdvel desvantagem dos nordestinos
na vida laboral na sua regiao, relativa-
mente ao resto do Brasil.

O texto é resultado de reflexdes apresentadas
em reuniao por pesquisadores do IBRE. Dada a
pluralidade de visdes expostas, o documento
traduz minhas percepgdes sobre o tema. Dessa
feita, pode nao representar a opiniao de parte,
ou da maioria, dos que contribuiram para a
confeccao deste artigo.
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Economia americana
em meio a uma crise

bancaria

Samuel Pess6a
Pesquisador associado do FGV IBRE

Nesta Ponto de Vista atualizamos a
conjuntura da economia americana
ap6s os eventos que culminaram na
liquidagao do Silicon Valley Bank e
do Signature Bank. O texto serd orga-
nizado em duas partes. Na primeira,
analiso qual era o cendrio para a eco-
nomia americana antes da crise ban-
céria. Em seguida, trato dos impactos
da crise bancdria sobre o cendrio.
Apés as divulgagoes de inflagao
para novembro e dezembro, em que
pareceu haver alguma reducio mais
intensa da inflacio, as leituras de ja-
neiro e fevereiro indicaram um pro-
cesso inflaciondrio com maior inér-
cia. Como bem descrito por Jerome
Powell, o presidente do banco central
americano, o Federal Reserve, ou,
simplesmente, Fed, em sua entrevista
no dia 14 de dezembro apds o comu-
nicado da decisiao do comité de poli-
tica monetdria americano, o FOMC:
“... vocé pode dividir a inflagio em
trés conjuntos. A primeira ¢ a inflagao
de bens, e vemos agora [...] a inflagio
de bens caindo [...] Entio vocé vai aos
servigos de habitacdo [...] essa inflacao

caird no préximo ano. A terceira pega,
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que ¢ algo como 55% do [...] PCE
Core Inflation Index, sio os servicos
nio relacionados 2 moradia. E isso é
realmente uma funcio do mercado de
trabalho [...] € vemos um mercado de
trabalho muito, muito forte, no qual
nio enxergamos muito afrouxamento,
no qual o crescimento do emprego ¢é
muito alto, no qual os saldrios s20 mui-
to altos. As vagas sao bastante elevadas e
[...] hd um desequilibrio no mercado de
trabalho entre oferta e demanda. Por-
tanto, ¢ provivel que essa parte, que é
a maior parte, levard um periodo subs-
tancial para cair. A outra [...] a inflagao
de bens virou muito rapidamente agora
depois de nao virar por um ano e meio.
Agora parece estar virando. Mas hd
uma expectativa [...] de que a inflagao
dos servigos nao desca tao rapidamente,
para que tenhamos que permanecer e,
talvez, tenhamos que aumentar os juros
ainda mais para chegar aonde queremos
ir. E ¢ por isso que estamos apontando
esses juros elevados e porque esperamos
que eles tenham que permanecer altos
por um tempo”.

A inflagio americana tem apre-

sentado mais inércia do que se ima-

PONTO DE VISTA

ginava hd uns meses. Além dos ser-

vigos excluindo aluguéis, que rodam
em 12 meses a 6,1%, os nucleos de
média aparadas ¢ da mediana estio,
respectivamente, em 6,5% e 7% em
12 meses. Para esses trés indicadores,
a média mével trimestral com ajuste
sazonal e anualizada roda, respecti-
vamente, a 5,3%, 6,3% e 7,7%. A
inflagdo americana parece ser maior
hoje do que a brasileira.

Havia e ainda hd uma percep¢io de
que serd possivel combater a inflagao
sem grandes custos na forma de queda
da atividade e elevacio da taxa de de-
semprego. Como as expectativas nio
estao muito descoladas — a expectativa
do consumidor medida pela Univer-
sidade de Michigan em marco, para
12 meses a frente, estd em 3,8% e as
expectativas de longo prazo, de cinco
a 10 anos a frente, estd em 2,8% —,
muitos conseguem enxergar um re-
torno da inflagio a4 meta de 2% sem
grandes custos. Vale lembrar que 2,8%
para a expectativa do consumidor ¢é
equivalente a 2% para os economistas
e profissionais do mercado financeiro

em geral. E fato conhecido que a per-



cepg¢ao dos consumidores da inflagao é
por volta de 1 ponto percentual acima
do valor real da inflagao.

Ou seja, se, na dinidmica da infla-
G0, as expectativas sio mais deter-
minantes do que a inércia, é possivel
imaginar um cendrio de “pouso sua-
ve” em que a inflacio “cai de madu-
ra’ sem grandes custos. De fato, de
certa forma, esse ainda é o caso das
proje¢des dos membros do comité de
politica monetdria do Fed. Segundo
a tltima atualizagao de margo, a me-
diana do comité considera que o de-
semprego crescerd somente 1,2 ponto
percentual acima dos atuais 3,4%.

Assim, pode-se dizer que a desin-
flagio americana serd fruto de um
cabo de guerra entre a inércia e a
expectativa. A visao da coluna sem-
pre foi que, nesse cabo de guerra, a
inércia tem um peso maior do que se
imagina. E, para quebri-la, serd ne-
cessdrio mais dor do que se enxerga.

O trabalho Managing desinflation,
apresentado em 24 de fevereiro uld-
mo no US Monetary Policy Forum, na
University of Chicago Booth School of
Business, mostrou que as desinflagoes
nos EUA, Canadd, Alemanha e Reino
Unido do pés-guerra até agora apresen-
taram uma razao de sacrificio da ordem
de 1. Isto é, para cada ponto percentual
de desinflagio, a taxa de desemprego
precisou subir um ponto percentual.
Ou seja, sendo otimista e sob a hipdtese
de que, apds a reversao dos choques in-
flaciondrios, a inflacio americana con-
solidar-se-4 na faixa de 4-5% ao ano, a
desinflagio requererd uma elevagio do
desemprego de pelo menos 2 pontos
percentuais, isto é, acima da prevista
pela mediana do FOMC.

O mesmo trabalho mostra que a
dinimica da inflagio estimada com
os dados do periodo de estabilizacio

da inflagio americana, isto é, o perio-
do ap6s a desinflagao de Paul Volcker
do final dos anos 1970 e inicio dos
anos 1980, nao consegue prever bem
a reinflagio que ocorreu nos ultimos
dois anos. No entanto, quando se em-
prega a curva de Phillips (CP), que é a
equagao que determina a dinimica da
inflacio, estimada com os dados desde
o inicio dos anos 1960, ¢ possivel pre-
ver a reinflacdo dos ultimos dois anos.
Adicionalmente, na CP estimada com
toda a amostra fica claro que, se nao
houver elevagio da taxa de desempre-
go, a inflagio nao caird.

Ou seja, o trabalho documenta a
intui¢do que a coluna sempre teve de
que, no cabo de guerra entre a inér-
cia e as expectativas, a primeira de-
sempenha um papel relevante. Nao ¢é
novidade para nés, brasileiros. Assim,
o cendrio da coluna anterior a crise
bancdria ¢ que a taxa de juros subiria
até 6% ao ano e l4 ficaria por uns 12
meses aproximadamente. A taxa de
desemprego precisaria subir para pelo
menos 5,5%. Sob essas hipdteses, a
inflagdo convergiria para a meta ao
longo de 2025.

Na sexta-feira, dia 10 de marco
passado, o Silicon Valley Bank foi li-
quidado. Em seguida, no domingo,
12, o Signature Bank foi liquidado.
A liquidagio do SVB e do Signatu-
re Bank foi fruto do afrouxamen-
to regulatério de 2017 no governo
Trump. Os bancos com ativo entre
US$ 50 bilhoes e US$ 250 bilhoes
tiveram seu requerimento de capital
reduzido, e ndo precisariam mais pas-
sar pelo teste anual de estresse. A coi-
sa é ainda mais grave, pois, mesmo se
esses bancos tivessem participado do
teste de estresse conduzido pelo Fed
em fevereiro de 2022, eles nio seriam

reprovados, pois os parimetros foram
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muito frouxos. Em particular, o teste
de estresse nao testou a solidez dos
balangos dos bancos diante de um
ciclo muito forte de elevacio da taxa
bésica de juros. A coluna nao conse-
gue entender falhas regulatérias tao
clamorosas num pais avangado como
os Estados Unidos.

De qualquer forma, apés o evento
bancdrio de margo tltimo, hd trés ce-
ndrios possiveis. Primeiro, total inde-
pendéncia entre a politica monetdria
e os problemas bancdrios. Nesse caso,
a pronta agao do Fed conseguiu evitar
efeitos sobre o crédito e o ciclo mone-
tério ficaria inalterado. Segundo, uma
contaminagio parcial, e, nesse caso, o
ciclo monetdrio seria reduzido. E ter-
ceiro, um cendrio de crise sistémica.
Nesse terceiro caso, seria iniciado um
ciclo de queda das taxas de juros.

H4 motivos para acreditar que es-
tamos no segundo cendrio. Os ban-
cos médios nos EUA tém importante
funcio de concessio de crédito cor-
porativo para empresas médias e pe-
quenas. Os eventos jd geraram uma
reducio do apetite desses bancos em
conceder crédito. Adicionalmente, os
resgates de correntistas desses bancos
para direcionar seus recursos a ban-
cos maiores ou mesmo para estru-
turas que operam sem alavancagem,
os money market mutual funds, redu-
ziram o espago para a concessio de
crédito desse importante segmento
do setor bancirio.

Assim, nossa avaliagao é que o ciclo
monetario serd um pouco menor, o
ponto de parada dos Fed Funds (taxa
bdsica americana) deve ser 5,25% ou
5,5%, mas o tempo de duragio da
taxa nesse nivel nao deve ser alterado.
Ao longo do préximo més serd possi-
vel uma melhor avaliagao do impacto

dos eventos sobre o setor.
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““Quanto mais
compliance
ambiental
houver no
mundo, melhor
para o Brasil”

Jorge Arbache

Vice-presidente de Setor Privado do Banco de Desenvolvimento da
Ameérica Latina (CAF)

Claudio Conceicao e Solange Monteiro, do Rio de Janeiro

Em abril, 0 Banco de Desenvolvimento da América Latina (CAF) pretende ampliar a
divulgacéo de um conceito novo sobre o qual tem conversado com agentes publi-
cos e privados: o powershoring, que prevé a atracao de investimento industrial por

pafses que tiverem condigdes de oferecer energia limpa, segura, barata e abundante.

Nesta conversa com a Conjuntura Econémica, o brasileiro Jorge Arbache, no CAF ha
quase cinco anos,afirma que a possibilidade de exportar energia verde embutida no
produto industrial fabricado no Brasil une duas demandas prementes:de compliance
ambiental por parte de empresas multinacionais, e de desenvolvimento econdmico
do pafs.Para isso,entretanto, alerta que sera preciso que o pais recupere a capacidade
de desenvolver estratégias.”"Um projeto como esse ndo estad condicionado a incen-
tivos fiscais. Trata-se muito mais de remover obstaculos. Por sua natureza, ele para de
pé, pois sua grande plataforma se chama vantagem comparativa; defende.
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Conjuntura Econémica — Em apre-

sentacao recente no Ceara, estado
que se prepara para ser um hub de
producao de hidrogénio verde (leia
na Conjuntura Econémica de fe-
vereiro: https://bit.ly/3F0qyf1) sua
defesa foi de que o Brasil precisa
investir nao apenas em ser exporta-
dor de energia renovavel, como am-
pliar o uso dessa energia na produ-
cao industrial local. De que forma?

O CAF tem uma proposta que bati-
zamos de powershoring, que trata da
atracio de investimento direto es-
trangeiro motivada pela disponibili-
dade de energia verde, segura, barata
e abundante. Propomos uma estraté-
gia em trés partes. Consideramos que
o primeiro passo é aumentar ainda

mais investimentos em energia ver-



de — biomassa, edlica, solar e outras.
No Brasil, j4 somos competitivos em
algumas regides do pais nas quais se
consegue produzir energia solar du-
rante o dia e edlica durante a noite,
o que reduziria o custo de produgio
do hidrogénio verde, por exemplo,
podendo ficar entre os mais baixos
do mundo. Nesse primeiro passo,
além de aumentar o investimento
em energia verde, ¢ preciso mexer
especialmente no que é pertinente a
normas, regulamentos, de tal forma
a viabilizar que essa energia verde de
fato chegue a um prego mais acessivel
e atraente para os negocios.

O passo ntmero dois sio in-
vestimentos em hidrogénio verde,
usando energia limpa, de tal forma
que se possa obter ganhos de escala,
tornando esse hidrogénio suficiente-
mente atrativo para se CONtrapor aos
subsidios que o Inflation Reduction
Act (IRA, pacote do governo america-
no de combate & inflagio que inclui
investimentos piiblicos em projetos de
energia renovdvel) e os pacotes euro-
peus estio oferecendo para impul-
sionar a produgio de hidrogénio. E
o passo ndmero trés é que esse hi-
drogénio verde seja prioritariamente
dirigido a zonas industriais em que
se localizariam esses investimentos
diretos estrangeiros, atraidos exata-
mente por conta dessa energia, que ¢
cada vez mais um fator critico.

Outras razoes também podem re-
forcar essa atragio. Um elemento cada
vez mais importante no planejamen-
to de mitigacdo de riscos ¢ conside-
rar eventos naturais extremos. Nestes
tltimos anos, aprendemos — com a
pandemia, com a guerra, entre outras
questdes geopoliticas de forma mais
ampla — que concentrar a produgio
majoritariamente em um s6 lugar —

nesse caso, a China — foi de fato uma
exposigao excessiva a risco. Tivemos
problemas logisticos e de funciona-
mento de fébricas na China que nos
deixaram a licdo de que concentrar
produgio é um erro. Hoje hd um pro-
cesso de mudanga que tem tudo a ver
com reshoring, nearshoring, friendsho-
ring e outros fendmenos. Propostas de
reshoring, entretanto, em geral signifi-
cam uma reconcentragio da produgio
nos EUA e Europa. Ou seja, ¢ repetir
um erro. Mas o que vemos ¢é a neces-
sidade de se considerar um contexto

A ideia de exportar
energia verde embutida
em produto industrial
faz todo o sentido,
combinando compliance
com desenvolvimento

economico

ainda mais complexo, combinando
resiliéncia com eficiéncia. Resiliéncia
porque é uma estratégia que protege
niao s6 a capacidade produtiva, mas
a participagio dessas empresas no
mercado global. E eficiéncia porque
a energia verde e segura se tornou
elemento-chave nessa definicao da ge-
ografia. J4 nio estamos mais falando
de busca de eficiéncia a partir do baixo

custo da mdo de obra aqui ou acold.
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Passamos dessa fase por vdrias razoes,
entre as quais a principal é que j4 hou-
ve uma ‘commoditiza¢io” digital. O
custo de robos e outras tecnologias
caiu suficientemente para ser vantajo-
so tirar uma fébrica seja de onde for
— por exemplo, da Asia — e levd-la para
seja onde for, automatizando, digitali-
zando essa fabrica. Ou seja, a nogio da
eficiéncia mudou por conta de tudo
que tem a ver com a agenda verde, a
agenda de transigio energética. E ai,
como disse, é uma combinacio de re-
siliéncia com eficiéncia.

De outro lado, hd ainda uma
combinacio de compliance ambiental
— porque estamos falando de mais in-
vestimento em energia verde e liberar
energia onde existe crise para outros
fins, como ¢é o caso especialmente
da Europa — e desenvolvimento eco-
nomico. Por exemplo, nao se trata
s6 de investir numa frota de dnibus
elétricos. Isso ¢ bom, é uma politica
de compliance, mas s6 serd uma po-
litica de desenvolvimento também se
agregar produgio, gerar emprego, ex-
portar, envolver inovagio. Af estamos
discutindo powershoring, combinan-
do com muita virtude compliance e
desenvolvimento econ6mico.

Assim, reforcando esse terceiro
passo, trata-se nio sé de exportar
energia verde, mas exportar energia
verde embutida no produto indus-
trial fabricado no Brasil. Prioriza-se o
consumo do hidrogénio verde e das
energias verdes para as plantas indus-
triais de tal forma a tornd-las muito

mais competitivas.

Quanto esse mundo ideal projetado
no powershoring se distancia de
nossa capacidade de coordenar po-
liticas que viabilizem a atracdo de
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investimentos para uma industriali-
zacao movida por energia verde?
Isso exige uma visao estratégica que, de
fato, ¢ algo que nao temos mais como
tinhamos décadas atrds. E preciso
muita coordenagio e articulagdo. Veja,
aqui nio estamos falando de Capex,
de grandes investimentos como con-
dicionantes do sucesso desse negdcio.
O powershoring estd ancorado em van-
tagens comparativas em sua natureza.
Temos conversado com muita gente
no Brasil e em outros paises, especial-
mente Colombia, Uruguai e Chile. O
que temos visto é um crescente con-
vencimento de que a ideia de exportar
energia verde embutida em produto
industrial de fato faz todo o sentido.
De combinar compliance com desen-
volvimento econdmico, e de abragar
a ideia de resiliéncia como um driver
fundamental da microeconomia e do
investimento direto estrangeiro.

No Brasil, temos conversado com
varios ministérios, como da Indus-
tria (MDIC) e de Minas e Energia
(MME), além de CNI, BNDES,
membros do Senado e da Cimara,
apresentando essa proposta. E aqui
também temos visto uma aceitacio,
de que isso deve, sim, ser parte de
nossa agenda. Como ¢ um conceito
de fato muito novo — vamos publi-
car um texto no inicio de abril —, o
conhecimento estd limitado as pes-
soas que tém lido alguns textos que
temos escrito ou com quem temos
conversado. Mas como falamos de
algo que faz sentido do ponto de
vista microecon6émico, a capacidade
de alguma forma se aliar nos parece
razodvel. Também temos conversado
com vérias empresas multinacionais,
bancos de investimento. Para ilus-
trar, no comeco de maio haverd um

grande evento do Fundo Pdtria em
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Nova York e Washington, e eles es-
colheram o powershoring como um

dos painéis principais.

Em sua avaliacdo, qual é aagenda que
deveria ser priorizada pelo governo?
E preciso entender e ter visio estratégi-
ca. Incorporar aquilo que ¢ seu. Trans-
forma-lo em politica puiblica operativa
e implementi-lo em combinagio com
o setor privado. Esse é o grande obstd-
culo. Porque, como disse, o Brasil, as-
sim como outros paises da regido, per-

Quanto mais o preco da
energia for fator
de atra¢io, melhor
serd para enfrentar os
subsidios que estao sendo
operados pelos paises

desenvolvidos

deu a capacidade de fazer estratégia. E
o grande ponto aqui ¢ esse, seguido de
coordenagio e articulagio para remo-
ver obstdculos normativos ou fortalecer
regulagoes e normas que hoje, em algu-
ma medida, sdo empecilhos. E, depois,
sair a vender o projeto do powershoring,
para acelerar esse processo.

Precisa-se estabelecer uma estraté-
gia que faca do compliance ambiental
a grande forca motriz do desenvolvi-

mento econdémico. Quanto mais com-
pliance ambiental houver no mundo,
melhor para o Brasil. Quanto mais se
valorizar cadeias de produgao verdes,
melhor para a América Latina. Quan-
to mais o prego da energia for fator
de atragio, também melhor para en-
frentar os subsidios que estao sendo
operados pelos paises desenvolvidos.
Vale a pena também mencionar a
combinacio disso tudo com o mer-
cado de carbono, que ¢ uma forma
complementar de ganho para quem
estd gerando esses créditos.

No caso dos esforgos de articulagio
e coordenagio no Congresso, con-
versamos com senador Cid Gomes
(PDT-CE), que presidird a comissao
do hidrogénio verde. Ele gostou do
que apresentamos. Como mencio-
nei, desenvolver esse conceito se trata
muito mais de remover obstdculos e
criar fatores habilitadores regulatérios
e normativos e fiscais do que qual-
quer outra coisa. No campo fiscal,
no sentido de criar uma tributagio
razodvel, porque um projeto como
esse ndo estd condicionado a incenti-
vos fiscais. Por sua natureza, ele para
de pé, pois sua grande plataforma se
chama vantagem comparativa.

Veja, ¢ claro que a ideia de pro-
duzir hidrogénio verde primordial-
mente para exportagio é apetitosa,
porque ¢ ficil. Estamos acostumados
a produzir e exportar commodities, e
o caminho ¢ curto. Mas quando se
entende que o caminho de exportar
energia verde embutida no produ-
to pode ser parte da solugdo para a
agenda de resiliéncia com eficién-
cia para as empresas, e que isso nao
requer tantos esfor¢os do ponto de
vista de grandes investimentos, vocé
observa que as pessoas se convencem
de que faz sentido. No caso do Bra-



sil e de outros paises da regido, as
principais coisas que precisarfamos
do ponto de vista de infraestrutura a
gente jd tem, que ¢ a combinagio de
um porto com uma zona industrial
— preferencialmente uma Zona de
Processamento de Exportacio (ZPE)
— com energia verde na porta. Esses
trés pilares o Brasil jd tem em Pecém
(CE), Suape (PE), no Rio Grande
(RS), no Acu (R]), em Aratu (BA).
O necessdrio, grosso modo, passa
pelo que jd tratamos aqui: estratégia,
coordenacio e articulacio.

O fato de Estados Unidos e Uniao
Europeia operarem grandes paco-
tes de subsidios para impulsionar
projetos de energia verde ndo com-
promete esse potencial?

Sobre os incentivos que estao em fase
de implementagio nos Estados Uni-
dos e Europa, a principal forma de
combater isso é se tornar mais eficien-
te naquilo em que vocé jd ¢ eficiente,
valorizar ainda mais sua vantagem
comparativa. Investimentos em mais
energia verde como uma estrutura
regulatéria favordvel e a producio de
hidrogénio verde com ganho de escala
que ajude a reduzir ainda mais seu pre-
¢o sdo fundamentais para se fazer fren-
te a esse quadro. Agora, ¢ importante
ter em conta que empresas, quando
fazem seu planejamento de médio/
longo prazo, podem considerar vanta-
gens como subsidios no curto prazo,
mas elas em geral ém em conta que
essa natureza de incentivos traz consi-
go sua propria incerteza, enquanto o
que temos na regiao ¢ uma competi-
tividade natural, apoiada uma atra-
tividade também natural. Por exem-
plo, quando se olha o Carbon Border
(CBAM,

Adjustment  Mechanism

ou mecanismo de ajuste de carbono na
fronteira), legislacio aprovada pela co-
munidade europeia e que vai entrar
em vigor nos préximos anos, ela busca
impor a empresas de outros paises um
tratamento, entre aspas, igual aquele
que empresas no continente europeu
tém que observar em termos de me-
tas de descarbonizagio e compensagio
de suas emissoes comprando créditos
de carbono. Dito isso, quando se olha
para empresas que operam em paises
com matriz energética praticamente
toda verde, como ¢é o caso do Uruguai,

A América Latina nao tem
que sair por ai pedindo,
mas oferecendo solugio,

e ¢ disso que estamos
tratando. Passa muito
mais pela capacidade de

articular e ter as estratégias

Paraguai e Costa Rica, ou muito, mas
niao totalmente verde, como no Brasil,
vocé observa que esses paises jd estdo
enquadrados desde o dia zero.

Garantir condicdes competitivas
para a producao de hidrogénio ver-
de sera suficiente para atrair inves-
timento direto estrangeiro sem mi-
tigar os pontos frageis que o Brasil

ENTREVISTA JORGE ARBACHE

possui no campo ambiental - rela-
cionados ao desmatamento, espe-
cialmente na Amazénia?

De fato, serd preciso que os paises
do Mercosul liderem uma politica de
sustentabilidade ambiental mais am-
biciosa e mais ampla. Veja o exemplo
do protocolo adicional (side letter,
no jargio diplomdtico), com as con-
digoes no campo ambiental que a
Unido Europeia colocou para assinar
o acordo com o Mercosul. Em ulti-
ma analise, se trata exatamente desse
ponto. E de fato vemos como esse
tipo de iniciativa pode condicionar a
competitividade de forma abrangen-
te, podendo mesmo chegar a setores
que jd sio descarbonizados ou tém
pouco impacto ambiental. Por isso ¢
preciso coordenar uma politica mais
ampla, integral e coerente, em um
esforco combinado. Assim é que se
viabilizard o potencial da regiao para
se converter em parte da solugio para

o mundo.

O banco ja consegue identificar evi-
déncias de migracao industrial para
a América Latina influenciada por
essas questoes mencionadas - fa-
tor geopolitico e de seguranca de
suprimento de energia renovavel?

Estamos trabalhando nisso exatamen-
te agora. Temos equipes conversando
com empresas em Vvarios pal'ses, reali-
zando esse levantamento. Mas j4 exis-
tem exemplos grandes — como o de
uma companhia de celulose, de capi-
tal europeu, que buscou um pais da
regido pela disponibilidade de energia
verde com custo acessivel e segura —,
mas nio posso dar detalhes. O fato é
que ji temos ouvido, de forma ane-
dética, argumentos em torno do fato

da regiao estar longe da drea de in-
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fluéncia da guerra Russia x Ucrinia,
bem como da questio do preco da
energia. Veja, na Europa, até um ano
antes da pandemia, o preco do gds
era de € 15 por megawatt/hora; no
ano passado, chegou a € 350. E um
preco absurdo para os setores intensi-
vos em energia. Além disso, é preciso
considerar a questao da seguranga de
suprimento. Ao se automatizar mui-
tos processos industriais, a energia se
torna elemento critico para seu fun-
cionamento. Assim, tdo importante
quanto o prego ¢ ter disponibilidade
de energia — que, por sua vez, tem
que ser cada vez mais verde, por ques-
tao de compliance. Assim, tudo isso
que estamos falando sio elementos
de uma nova geragio de debates em
torno da microeconomia do investi-
mento direto estrangeiro. E algo que
ainda no estd nos papers, nem todos
estao vendo, mas jd comega a aconte-
cer. Observamos porque estamos na
linha de frente.

Em sua posicao, vocé tem contato
com empresas do mundo inteiro.
Qual a percepcao que estas tém
do Brasil?

Acho que é um pouco a de que o pais
nao fez o que se espera que pode fa-
zer, considerando tudo que temos
do ponto de vista de biodiversidade,
disponibilidade de d4gua. A percepcao
¢ de um gigantesco player determi-
nante, mas que ainda nio realizou
seu potencial. Imaginar que o Brasil
vai liderar essas agendas atuais, seja
do ponto de vista diplomdtico, seja
do produtivo, como o powershoring
defende, bem como a agenda de
agricultura sustentdvel, é parte das
solugdes dos problemas do mundo.
Seja do ponto de vista de seguranca
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alimentar, seja de acelerar o proces-
so de descarbonizacio aqui e fora do
Brasil. O pais pode assumir uma li-
deranga em que sua natural condigio
e sua vantagem comparativa sio seus
grandes aliados. Novamente, passa
muito mais pela capacidade de arti-
cular bem e ter as estratégias do que
ter de construir algo que nio estd ao
seu alcance. Passa pela necessidade
de entendimento de quio rico o pais
e a regido podem ser para participar
da solu¢io de muitos dos problemas.
Veja, a América Latina ndo tem que

Uma agenda com
multinacionais que
incluem em suas cadeias
pequenas empresas,
gerando empregos urbanos,
trata-se de uma politica de

distribui¢ao de renda

sair por ai pedindo, mas oferecendo
solugao, e ¢ disso que estamos tratan-
do. Nada ¢ exagerado; estamos falan-
do de microeconomia na veia.

Em 2022, o CAF anunciou a meta de
investir US$ 25 bilhées no campo
da descarbonizacao e, com isso, se
tornar o banco verde da América
Latina. Quais areas tém sido o foco
da instituicao?

No que é pertinente ao powersho-
ring, neste momento estamos traba-
lhando com Brasil, Chile, Uruguai
e Colémbia, que sao quatro paises
com potencial gigantesco de ener-
gia verde. Em todos, nos dedicamos
a colocar o tema na mesa e ajudar
a desenvolver o que é necessdrio e
pertinente para a construgio de uma
politica publica e privada para reali-
zar esse potencial. O que vird depois
¢ algo a se ver. No que é pertinente a
necessidades de financiamento, esta-
mos abertos a projetos de plantas ed-
licas, solares ou eletrolisadores (para
produgdo de hidrogénio). O CAF estd
aqui, assim como o Banco Mundial,
o Banco Interamericano de Desen-
volvimento (BID) e, no Brasil, o
BNDES. Nio vejo o Capex (inves-
timento em bens de capital) como
grande problema. Se para atrair uma
empresa estrangeira para cé for pre-
ciso uma operagio corporativa, aqui
estamos também.

No caso do CAF, a proposta de
se tornar o banco verde da América
Latina estd avangando a passos rapi-
dissimos. Esverdear nossas operagoes
se tornou condicionante para estas
serem aprovadas pelo comité de cré-
dito — claro que algumas operagoes
mais do que outras, que sio de dis-
tintas naturezas. Mas antes antevia-
mos que 40% de nossas aprovagoes
teriam que ser verdes; hoje conside-
ramos a possibilidade de fazer mais,
tamanha a incorporacio dessa agen-
da dentro do funcionamento opera-
cional do banco. E por onde estamos
indo? Estamos apoiando um grande
nimero de operagdes trabalhando
com o Green Climate Fund (GCE,
instituicdo multilateral de financia-
mento criada pelos 194 paises que
fazem parte da Convengdo-Quadro



das Nagoes Unidas sobre Mudancas
Climdticas — UNFCCC). O CAF ¢
um representante do GCE na Amé-
rica Latina e com ele temos realizado
operagoes belissimas, com custo bai-
xo0, atrativo. Esses projetos incluem
plantas edlicas e solares, eletrificagao
de frotas de 6nibus, e financiamento
de energia verde para micro e peque-
nas empresas.

O banco também tem trabalha-
do muito em agendas publicas. Até
agora falamos de operagées privadas,
atragao desse investimento, que é mi-
nha 4rea, mas o banco também tem
condicionado a operagio com gover-
nos, para que insiram componentes
verdes em seus projetos — senao de
forma majoritdria, como transver-
sal em suas operagdes. E isso de fato
tem funcionado, porque os préprios
governos percebem esse fator como
importante. Entao, no final das con-
tas, temos uma conjungao de interes-
ses que, quando negociados, viabiliza

essa convergéncia.

E conhecido o desafio da América
Latina de sair da chamada armadi-
Iha do baixo crescimento. Considera
que o avanc¢o dessa agenda relacio-
nadaao powershoring,adicionando
mais valor aos produtos da regido,
ampliando a competitividade pela
sustentabilidade, pode ser uma cha-
ve para sairmos dessa armadilha?

Nio tenho ddvida. Nio estamos
tratando de atividades industriais
sofisticadas de exportagio, mas de
tecnologia de inovagao. E de cadeias
de produgao longas, porque estamos
falando de inddstria. Além disso, na
medida em que também estamos
falando de geragio de emprego em

centros urbanos, que é onde se con-

centra a pobreza, estamos falando de
uma politica antipobreza. O Brasil é
um pais 86% urbano (percentual da
populagio que vive em centros urba-
nos). A América Latina é o continen-
te mais urbano do mundo. Se avan-
camos com uma agenda de negécios
com industrias multinacionais que
incluem em suas cadeias pequenas e
médias empresas, gerando empregos
urbanos, é claro que estamos falan-
do de uma politica de distribui¢ao
de renda, de mais estabilidade — in-
clusive social e politica. Essas coisas

Para quem tem as
vantagens que temos
no Brasil, nao consigo
antever uma politica
antipobreza mais potente,
de reducao de variincia de

ciclo econdmico

andam juntas. Hd outros elementos
que bebem da mesma fonte da van-
tagem comparativa: agricultura de
baixo carbono, bioeconomia, mine-
ragio mais sustentdvel também sio
atividades que tém na agenda verde
seu motor de crescimento. E aqui,
novamente, nio estamos falando
em subsidio, protecionismo, dis-
criminagdo. Nao precisa disso. Ao

contrario. Os dois drivers, na visao

ENTREVISTA JORGE ARBACHE

do CAE da moderna politica indus-
trial da América Latina — ainda que
nio para todos os paises, mas para
muitos — s30 a vantagem compara-
tiva nesses segmentos (agricultura,
mineracdo, bioeconomia) em que,
pelo caminho da sustentabilida-
de, vocé alavanca competitividade
internacional e investimentos; e o
powershoring. Ambos combinados,
gerando emprego de qualidade, por-
que agregam valor.

E por que chamamos de moderna
politica industrial? Porque se trata
de sustentabilidade como motor do
Nao
estamos falando de recurso publi-

desenvolvimento econdmico.

co, de Tesouro Nacional, embora
isso possa ser necessirio de forma
pontual. Mas nio ¢ isso que deter-
minard se essas atividades vdo para
frente ou deixarao de ir. Entretanto,
¢ importante compreender essa ca-
pacidade de entender os novos in-
centivos, entender para onde vai o
mundo, pois é uma ida sem volta,
simplesmente porque nio hd plano
B. Para quem tem as vantagens que
temos no Brasil — terra abundante,
muita dgua doce disponivel, capaci-
dade de partir de uma produtivida-
de altissima na agricultura e outros
setores e fazer disso a plataforma de
industrializagao desses produtos que
sio commodities, bem como nossa
capacidade de produgao de energia
verde combinada a questoes de re-
siliéncia — nio consigo antever uma
politica antipobreza mais potente, de
redugio de variancia grande de ciclo
econdmico. Sabemos que volatilida-
de de crescimento é um dos grandes
males das economias da regido, e tra-
tamos aqui de uma combinagio sui
generis de commodity com redugio

de volatilidade.
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MACROECONOMIA

Quem recolhe quanto de tributos?

Marcos Cintra

Professor titular da Escola de Administra¢ao de Empresas de Sao Paulo (FGV EAESP)

Agora que o debate da refor-
ma tributdria ganha novo impulso,
ouve-se com frequéncia a afirmacio
de que os setores agricola e de servi-
cos sao privilegiados com uma carga
de impostos mais leve do que a das
demais atividades, principalmente a
da industria. E que, considerando a
louvével disposi¢ao de se dar inicio
a imprescindivel reindustrializagao
brasileira, a reforma tributdria teria
como importante objetivo desonerar
as atividades secunddrias em desfavor
das atividades primdria e tercidria.

O que propomos fazer neste breve
comentdrio é analisar a distribuigao
de carga tributdria entre os principais
setores da economia para aferir a va-
lidade desta afirmagao e, consequen-
temente, propiciar caminhos mais
seguros e justos no balizamento dos
mesmos da reforma tributdria.

Com o objetivo de comparar car-
gas tributdrias setoriais, é importante
separar a participacdo das empresas
privadas das atividades publicas a fim
de aferir o que recolhem de tributos
relativamente a algum parimetro de
comparagdo. Neste exercicio utiliza-
mos a arrecadagdo sobre as empresas
privadas em cada atividade relativa-

mente a sua participa¢io no: a) PIB
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privado, e b) na receita bruta total das
empresas. Estimamos também a par-
ticipagio do recolhimento de impos-
tos em cada atividade relativamente
ao valor de: a) seu respectivo PIB
setorial, e b) de sua respectiva receita
bruta setorial.

O objetivo destas duas dticas de
comparagao é observar: 1) os encar-
gos tributdrios de cada atividade em
comparagio com a sua posi¢do rela-
tiva na economia como um todo, e
2) a carga tributdria de cada atividade
relativamente aos seus respectivos vo-
lumes de produgio e faturamento.

A primeira ética vislumbra uma
avaliagio da contribuicao tributdria
de cada atividade relativamente a sua
participagao no agregado da econo-
mia. Esta ética pode equivocadamen-
te induzir a presun¢io de que uma
dada atividade representando x% de
participagao na produgio deveria, em
principio, gerar igual parcela no reco-
lhimento de tributos. H4 que se con-
siderar, contudo, que a base tributdria
preponderante nas empresas incide
sobre circulacao, saldrios e lucro das
atividades. Um  setor relativamente
pequeno pode ter hipoteticamente
maior margem de contribui¢o, ou

utilizar processo de produgio mais

roundabout, ou em cadeia de produ-
¢ao0 com maior participa¢io de insu-
mos do que outro, e assim recolher
proporcionalmente mais ou menos
Portanto, sendo

tributos. mesmo

uma Otica intuitivamente atraente
em principio, em casos especificos
esta correspondéncia entre participa-
¢a0 na produgio e na arrecadacio de
tributos pode ser enganadora.

J4 a segunda ética representa mais
adequadamente o esforco e a capacida-
de de pagamento de tributos interna-
mente as empresas, em cada atividade.
Sendo a nogdo desejdvel de equidade
aquela situagio em que a carga tributd-
ria entre as atividades econdmicas seja
aproximadamente igual, a utilizagio
da receita bruta como parimetro de
comparagio representa mais adequa-
damente a percep¢io da capacidade
contributiva das empresas.

Nas tabelas a seguir sao utilizados
dados da Secretaria da Receita Fede-
ral, do Conselho Nacional de Politica
Fazenddria (Confaz) e da Tabela de
Recursos e Usos (TRU) do IBGE
para o ano de 2018."*

A tabela 1 mostra o valor do pro-
duto setorial ajustado para represen-
tar o valor do produto gerado pelas
empresas privadas e outros agentes



econdmicos privados. Adicionalmen-
te, optamos por excluir da producio
agregada das empresas os aluguéis im-
putados e os servigos domésticos por
dificuldade em avaliar o valor de seus
respectivos processos produtivos.

Vale acrescentar ainda que opta-
mos por nio utilizar o valor agregado
como pardmetro de comparagao, pois
as prdticas de substitui¢do tributdria e
o uso de intimeros tributos monofsi-
cos em atividade de grande relevancia
na economia, como eletricidade, te-
lecomunicacées, combustiveis e deri-
vados, cigarros, bebidas etc. imputam
principalmente ao setor industrial
o recolhimento de tributos que em
realidade sao atribuiveis a atividades
desenvolvidas em elos posteriores na
cadeia de producio, como transporte
e comercializagdo, até a chegada ao
consumidor final.?

A tabela 2 mostra a carga tributd-
ria das empresas privadas agrupadas
em nove atividades produtivas.

Importante mencionar que as

atividades  governamentais foram
excluidas do setor de servigos, inclu-
sive saude e educagao publicas. Adi-
cionalmente, parte da arrecadacio
do ICMS, seguindo discrimina¢ao
adotada pelo Confaz, foi incluida
como recolhida pelo setor de ser-

vigos privados e pelo comércio. Os

recolhimentos de ICMS feitos pelos
setores de comércio atacadista e va-
rejista, servicos de comunicagao e de
transportes, e partes das arrecadagoes
geradas pelos setores de energia elé-
trica, petréleo e combustiveis foram
considerados como Comércio e Ser-
vicos, como referéncia do Confaz, na
tabela 3 a seguir.

Tabela 1 Valor agregado e PIB, Brasil (2018)

(1) Valor agregado total

(2) Tributos sobre produtos
(3)=(1+2)PIB

(4) Aluguel imputado

(5) Servico doméstico

(6) Valor agregado setor publico

(7) = (1-4-5-6) Valor agregado privado
(8) = (3-4-5-6) PIB privado

6.011.150
992.991
7.004.141
460.205
74451
1.045.385
4431.109
5.424.100

Elaboracdo propria com dados da Secretaria da Receita Federal e IBGE (TRU).

Tabela 2 Tributos recolhidos pelas empresas (2018)

Atividades DI(‘:SF :“? f S ICNrLSi)(Rs energia | petréleo
Agropecuaria, florestal e pesca 5475 7.067

Extrativa 28.073

Industria transformacéao 335318 121.895 54.067
Energia 29.670 16.175

Agua e esgoto 8.004

Construcao 34.076

Comércio 206.849 132615

Intermediacdo financeira 171.068

Servicos privados 243459 52017 35.736 32.358

Recolhimento

total das :/:tnac;
empresas (R$ mi)

12.542 08

28.073 1,79
511.280 32,44

45.845 2,91

8.004 0,51
34.076 2,168
339464 21,54

30.794 201.862 12,81
31.331 394.901 25,06

T | oo | 313594 | 3111 | seaas |caze| rsvsosr | 100 |

*Inclui Imposto de Renda, CSLL, PIS, Cofins, IPI, Simples, salério-educacdo, Previdéncia Social e outros. Nao inclui FGTS.
Fonte: Secretaria da Receita Federal (http://bit.ly/40syl8q) e Confaz.(http://bit.ly/3JW20vl).
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Tabela 3 Arrecadacao do ICMS (2018)

Primario

Secundario

Comeércio atacadista

Comércio varejista

Servigos de comunicacao
Servicos de transporte

Outros*

Energia elétrica secundaria
Energia elétrica terciaria

Petréleo e combustiveis secundérios
Petréleo e combustiveis terciarios

Divida ativa e outros

7.067
121.895
81.703
50912
30.990
9.227
11.800
16.175
35.736
54.067
32.358
27.689

*Refere-se a atividades tercidrias. Fonte: Confaz (http://bit.ly/3JW20vl).

Vale notar que é comum atribuir
a carga tributdria do ICMS ao setor
industrial e ao comércio, € nio aos
servicos. No entanto, ¢ significativa
a parcela do tributo recolhida por
atividades consideradas como do se-
tor tercidrio. Da arrecadacio total de
R$ 451.930 mi, deduzida a rubrica
“divida ativa e outros’, de pequena
monta, percebe-se que as atividades
secunddrias recolheram R$ 192.137
mi, ou 42,5% do total, fazendo com
que o ICMS, ao menos em 2018, te-
nha sido um tributo incidente quase
equitativamente sobre os setores se-
cunddrio e tercidrio.

Na tabela 4 os dados do PIB e recei-
ta bruta foram distribuidos pelas nove
atividades constantes da tabela 2.

A tabela 5 demonstra a partici-
pagao dos tributos recolhidos pelas
empresas das diversas atividades em
suas respectivas receitas brutas e PIB
das empresas.
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Dispondo-se desses dados torna-
se possivel avaliar alguns indicadores
para se comparar a carga tributdria
das empresas em diferentes ativida-
des economicas.

Em primeiro lugar vale lembrar
que nio ¢é razodvel esperar estrita pro-
porcionalidade entre carga tributdria e
um respectivo padrao de comparagio,
como PIB, valor agregado ou receita
bruta. Como afirmamos acima a carga
tributdria nio incide apenas sobre o
valor final do produto, sobre seu valor
agregado ou sobre seu faturamento.
Ela incide sobre um conjunto de ba-
ses de incidéncia que sao influencia-
das pela técnica de produgdo (mais ou
menos intensividade de mio de obra),
pelas margens de contribuicio de cada
setor e ainda pela relagio entre valor
agregado e insumos em cada etapa do
processo produtivo. Setores mais for-
temente competitivos, com margens
mais estreitas, terdo tributacao relativa-

mente 2 receita bruta mais leve do que
sobre o seu PIB. Esta realidade torna
a busca de qualquer proporcionalida-
de entre o padrio de comparagio e a
carga tributdria de qualquer setor um
exercicio altamente ilusério do ponto
de vista de equidade intersetorial.
Ademais, como visto acima, o im-
pacto da substitui¢io e da monofasia
tributdrias, que resultam em imputagoes
incorretas da carga tributdria setorial,
contribuem para distorcer os resultados
encontrados. Nao obstante, acredita-
mos que este erro de mensuragio estd
presente com maior intensidade no PIB
como padrio de comparagio do que
na receita bruta, ainda que esta tltima
também ndo esteja livre deste desvio.
Pode-se observar que no caso do
comércio, industria e prestagio de ser-
vigos privados, a participagao no PIB
¢ de respectivamente 14,5%, 24,8%
e 33,1%, sendo que a respectiva car-
ga tributdria sobre o PIB ¢ de 43,2%,
38,1% e 22,0%. A utilizacio desse
indicador de comparagio mostra que
o comércio é o setor mais tributado,
seguido da industria e dos servigos.
Por outro lado, o uso da receita
bruta como padriao de comparagio,
minimiza as distor¢ées na aloca¢io da
carga tributdria aos vdrios setores e re-
presenta, de forma mais realista, a sua
capacidade contributiva. Assim, acre-
ditamos fazer mais sentido, do ponto
de vista da representagio do esforgo
arrecadatério de cada setor, comparar
sua participagdo na receita bruta com
sua participagao na arrecadagdo. Nes-
se caso, tomando mais uma vez como
exemplos o comércio, a industria e os
servicos notam-se que suas respectivas
participagbes na receita bruta sio de
29,8%, 23,6% e 17,1%, ao passo que
suas respectivas parcelas de arrecada-

¢ao sao de 7,8%, 14,7% e 15,7%.



Tabela 4 Participacoes setoriais no PIB e receita bruta privados

Participacao no
PIB total das
empresas (%)

PIB privado

Atividades (RS mi)

Receita bruta

Participacao na
receita bruta total

Agropecuéria, florestal e pesca 324359 5,98%
Extrativa 166.150 3,06%
IndUstria transformacao 1.342915 24,76%
Energia 182918 3,37%
Agua e esgoto 54.433 1,00%
Construcao 271436 5,00%
Comeércio 785.624 14,48%
Intermediagdo financeira 502.766 9,27%
Servicos privados* 1.793.499 33,07%

(R$ mi) (%)
109.608 0,75%
238.122 1,62%
3.471.499 23,61%
495.972 3.37%
63.536 0,43%
467.753 3,18%
4.378.774 29,78%
2.960.233 20,13%
2.519.649 17,13%

5.424.100 100,00% 14.705.145 100,00%

*Exclui servicos publicos e domésticos. Elaboragdo a partir de dados da Secretaria da Receita Federal e IBGE (TRU) (https://bit.ly/40pB4o5).

Sob essa ética, que resume a roti- € o setor menos tributado, seguido da

na empresarial em termos de retorno
operacional e de capacidade contribu-
tiva, nota-se que relativamente ao va-

lor de suas receitas brutas, o comércio

industria e dos servicos, com cargas

tributdrias muito préximas entre si.
Nesse sentido, cabe notar que a

alegacio de que a inddstria paga re-

Tabela 5 Participacao dos tributos recolhidos pelas
empresas por atividade econémica relativamente aos
respectivos PIB e receita bruta

Atividades

Agropecuaria, florestal e pesca
Extrativa

IndUstria transformacao
Energia

Agua e esgoto

Construcao

Comeércio

Intermediacdo financeira

Total dos tributos Partl.apagao
. dos tributos na
no respectivo PIB 5 "
(%) respectiva receita
bruta (%)

3,90% 11,40%
16,90% 11,80%
38,10% 14,70%
25,10% 9,20%
14,70% 12,60%
12,60% 7,30%
43,20% 7,80%
40,20% 6,80%
22,00% 15,70%

Servicos privados*

*Exclui servicos publicos e domésticos. Elaboracdo a partir de dados da Secretaria da Receita Federal.

lativamente mais tributos que os
servicos nio se sustenta. Ambos os
setores tém cargas tributdrias muito
préximas, com ligeira superioridade

no segmento de servigos.

'Pessoas Juridicas no Brasil (2016-2018) da Se-
cretaria da Receita Federal. Boletim de Arreca-
dacdo de Tributos Federais (2018) do Confaz.
Tabela de Recursos e Usos (2018) do IBGE.
2Descartamos usar dados disponiveis para 2020
e 2021 por terem sido fortemente afetados pela
pandemia, e, portanto, podem representar um
quadro distorcido da realidade econémica bra-
sileira recente. Aguardamos os dados de 2022
para atualizar nossas estatisticas, mas ndo acre-
ditamos que estruturalmente haja desvios signi-
ficativos entre 2018 e os dias atuais.

3Ainda que esta distorcao também ocorra na
utilizacdo dos demais parametros de compara-
¢ao, seus efeitos sao atenuados no uso do PIB
setorial e da receita bruta setorial por forca de
deslocamentos de carga tributdria afetarem
tanto o numerador quanto o denominador dos
indicadores de carga tributaria; ja no caso do va-
lor agregado, a distorcao é magnificada pela al-
teracdo de valores apenas no numerador da re-
lacdo encontrada. Setores como o de derivados
e petréleo, bebidas, perfumaria e outros, que
concentram na esfera industrial tributos que se-
riam cobrados nos segmentos de transporte e
comércio, sdo tipicamente atividades em que a
distorcao aparece com bastante intensidade.
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MACROECONOMIA

Crise financeira, regimes e
responsabilidades

José Roberto Afonso
Professor do IDP e pesquisador do
CAPP/ISCSP/Universidade de Lisboa

O ano de 2023 nao parece apontar
para a bonanga tao desejada. A pan-
demia da Covid-19 deixou cicatrizes
profundas na economia e na socie-
dade. A guerra na Ucrénia vai repro-
duzindo tensées geopoliticas que pa-
reciam ter sido eliminadas de nossa
realidade. Neste ano, o Brasil estd
diante de dois grandes impasses. Um
¢ interno, o choque entre as politicas
fiscal e monetdria. O outro é externo:
uma fragilidade financeira de com-
plexa gestao.

Vamos iniciar por um olhar para
as condicées internacionais. H4 um
evento inicial, a derrocada do Sili-
con Valley Bank (SVB). Mas o even-
to sempre é um sintoma de alguma
forma de debilidade do sistema. E
vale notar que ndo podemos avaliar
o sintoma ou o sistema sem olhar
para a pandemia, a guerra e o aperto
monetdrio nos Estados Unidos e de-
mais economias avancadas. O SVB
era um banco de negdcios, operava
as financas de empresas inovadoras
do Silicon Valley em rdpido cresci-
mento e as financiava.

Estranhamente, o SVB nio que-
brou pela razao cldssica de que seus
empréstimos tenham enfrentado ni-

veis elevados de inadimpléncia. Ao
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Geraldo Biasoto Junior
Professor aposentado do IE/Unicamp e
consultor independente

contrdrio, seu problema foi ter imo-
bilizado excessivamente recursos que
captava com prazos baixos e se encas-
telado em titulos puablicos de longo
prazo. O grande imprevisto foi que
os juros americanos foram subindo
e desvalorizando o ativo do banco.
Logicamente, os correntistas foram
se dando conta de que havia um pro-
blema de solvéncia e anteciparam o
problema de tal forma que gestaram
uma crise de liquidez.

O sintoma SVB nos coloca trés
interrogagdes. A primeira versa so-
bre o foco de atividades do banco:
o que levou o SVB a ter um mix de
ativos tdo voltado para os titulos
publicos se ele sempre foi um ban-
co fortemente vinculado a negécios
e com nicho bem definido, na drea
de tecnologia, em tese, das mais pro-
missoras? A segunda enfoca a op¢ao
por comprar titulos publicos quando
o Fed anunciava a elevacao das taxas
de juros sem realizar operacoes de
hedge. A terceira refere-se a regulagao
e supervisao: como o aparato (priva-
do e publico) de monitoramento de
riscos bancdrios nao conseguiu iden-
tificar o problema?

As duas primeiras questoes sao di-

retamente ligadas as crises que a eco-

Murilo Ferreira Viana
Mestre e doutorando em Economia
pelo IE/Unicamp e consultor
independente

nomia mundial vem experimentando
desde a pandemia. As dificuldades
experimentadas tanto na produgio
quanto na logistica de transportes
geraram recursos ociosos dada a pos-
tergagio de planos de investimento (e
até de produgio). Os riscos inflacio-
ndrios se disseminaram pelo sistema
econdmico, tanto pelo excesso de
liquidez de 2020 quanto pelas ten-
soes internas as cadeias produtivas,
inclusive geopoliticas, em meio as
crescentes disputas hegeménicas. O
caminho natural seria a aplicacio dos
recursos ociosos em titulos publicos,
até por conta do risco em outros ati-
vos financeiros. Contudo, a incapaci-
dade do SVB de construir um hedge
razodvel para a anunciada mudanca
da curva de juros realmente nao en-
contra explicagio.

A terceira questdo ¢ a mais com-
plexa. Stiglitz tem se manifestado
sobre o equivoco da gestao Trump
em ter relaxado os controles postos
em 2008, pela Lei Dodd-Frank, para
os bancos regionais. Logicamente,
isto teve seu papel, mas a inacio do
Fed de San Francisco e da fiscalizagio
bancdria frente a uma situacdo patri-
monial tao arriscada também mostra

que o problema nio estd somente na



regulagio, mas também na supervisao
da atividade banciria.

O fato é que os problemas se mul-
tiplicam. Nos EUA, houve contdgio
para outros bancos regionais, como o
Signature Bank e o Silvergate Bank,
especializados em criptomoedas, que
também entraram em faléncia, e o
First Republic Bank, que recebeu
uma injecdo de liquidez de 11 gran-
des bancos americanos. O contdgio
também se espraiou para a Europa.
Diversos gigantes tiveram problemas
na esteira da deterioragao da posicio
do Credit Suisse, que culminou na
sua compra pelo UBS articulada pela
Confederagio Suica, como o Deus-
tche Bank e o Société Générale. Nao
hd davidas de que a regulacao do sis-
tema financeiro enfrenta problemas e
falta de credibilidade. Mas o pior ¢
que, enquanto, em 2008, tinhamos

derivativos e produtos estruturados
(como os Collateralized Debt Obli-
gations) na origem da fragilidade fi-
nanceira, hoje temos criptomoedas,
cujas conexdes com o sistema sao
muito mais obscuras e explosivas.
Algumas ligoes podem ser retidas
da brevissima andlise realizada aci-
ma. A primeira é que a taxa de juros
¢ muito mais do que o instrumento
de controle da inflagio. A pandemia
gerou um movimento de expansio da
liquidez, crucial para manter as uni-
dades econémicas em modo de so-
brevivéncia. Todavia, a reversio para
a “normalidade” parece muito mais
dificil do que encher a economia
de dinheiro. H4 que se notar que o
movimento de alta das taxas de juros
numa economia em marcha lenta por
dificuldades de suprimento afeta de

maneira heterogénea 0OS sctores.

Cirises pontuais seriam normais na
sequéncia de uma paralisagio como a
derivada da pandemia, mas quando elas
se processam no coragao do sistema, o
campo financeiro, os riscos de grandes
problemas se amplificam. E verdade
que o Fed é uma institui¢ao que se no-
tabiliza por tomar decisdes que conju-
gam nivel de atividade e inflago, mas
nunca se esquece da gestao dos ativos.

Os elementos elencados acima
permitem um olhar sobre a economia
brasileira. A magnitude da mudanga
de patamar da taxa de juros brasileira,
frente 4 americana, foi sabidamente
mais elevada. Enquanto o Fed iniciou
a subida de taxa de 0,25% a.a. até o
atual patamar de 5%, o BCB fez sal-
tar a taxa Selic de 2% para 13,75%
(ver grafico 1).

E evidente que o formato da mu-

danca de patamar da nossa taxa de ju-

Grafico 1 Comparativo entre taxas basicas de juros entre Brasil, EUA e Eurozona

(entre 2021 e 2023)
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ros estd impactando expressivamente
tanto as condicoes do nivel de ativi-
dades quanto a situagdo financeira
das empresas brasileiras. Do ponto
de vista do crédito bancério, os mais
impactados sio os pequenos e mé-
dios negécios. No percurso da crise,
o alargamento do crédito foi a tnica
opgdo para enfrentar a retragio do
faturamento. No atual cendrio, con-
tudo, a receita nio deslancha devido
a0 baixo ritmo da atividade, em meio
a expectativa de crescimento econd-
mico de apenas 0,9% do Brasil em
2023. Com expressivos passivos ban-
cdrios, muitos realizados para fazer
frente ao enfrentamento do periodo
da Covid, hd risco real de quebradei-
ra no segmento, propagando efeitos
para o conjunto da economia.

Esse processo pode ser visto a par-
tir das dividas negativadas. E eviden-
te o crescimento da inadimpléncia,

principalmente em empresas de mé-
dio porte e nas MPEs, como mostra
o gréfico 2.

Para as grandes empresas, maior
destaque merece ser dado ao mercado
de capitais. Em meio a forte queda
dos empréstimos do BNDES, nos
tltimos anos, as grandes empresas se
voltaram para as captagdes via mer-
cado de debéntures, inclusive apro-
veitando beneficios tributdrios e as
condicoes mais favordveis de juros.
Contudo, se em 2021 a Selic estava
em 2% a.a., rapidamente essa condi-
¢ao se alterou, alcancando 13,75%
a.a. desde agosto de 2022.

Para piorar, problemas contdbeis
e financeiros enfrentados por gran-
des varejistas travaram o mercado de
debéntures, afastando seus financia-
dores, inclusive os fundos de inves-
timento, resultando em spreads ainda

mais proibitivos ao financiamento

dos negécios, inclusive investimen-
tos e rolagem de divida. De fato, o
momento ¢ de emissdes em volume
restrito, muito impactado pelo senti-
mento de aversao a risco no mercado,
como mostra o grafico 3.

A grande questdo ¢ a sensibilidade
do mercado, grandes ddvidas sobre a
solvéncia e a contabilidade de empre-
sas em convivéncia com uma taxa de
juros real muito elevada como a atual.
Logicamente, o caminho mais espera-
do ¢ o da estagnacio do nivel de ativi-
dade e de provavel quebra ou profun-
da debilidade de grandes empresas,
que arrastam consigo toda uma cadeia
de fornecedores. Nao por menos, ¢é
cada vez mais comum manchetes jor-
nalisticas informando novos pedidos
de recuperacio judicial envolvendo
grandes grupos econdmicos.

Voltemos agora a avaliar as fungoes

da politica econdmica, notadamente

Grafico 2 Dividas negativadas por porte de empresas entre
janeiro de 2022 e janeiro de 2023

(em RS bilhoes)
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Grafico 3 Volume de emissoes de debéntures entre 2007 e 2023

(em RS bilhoes)
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da monetdria e da fiscal. Nesta uld-
ma, passamos por anos de desorgani-
zacao fiscal. Primeiro foi a contabili-
dade criativa, depois uma invencio
tupiniquim de teto de gastos, cujo
grande feito foi estabelecer um cro-
nograma de emendas constitucionais
para transformar o teto em piso de
gasto. Agora, a espera de um milagre
de ancora fiscal que contente a todos
o que, légico, nunca ocorrerd.

No campo monetdrio, os proble-
mas do pais no sao menores. Embora
o Banco Central insista em sua tltima
ata na manutencio ou elevacio da taxa
Selic frente 4 resiliéncia “da inflagao de
servigos e dos nucleos de inflagio” ¢é
evidente que o processo inflaciondrio
nio tem sua explicagio na demanda,
até porque a economia estd estagna-
da. Assim, dificilmente o objetivo do
BCB serd atingido por meio do manu-
seio do instrumento taxa de juros.

O tecido econdémico foi duramen-
te atingido. Jd nio se trata de gestao
da taxa de juros para conduzir a infla-
¢a0 2 meta. A questao decisiva é como
os balangos das empresas reagem aos

movimentos da taxa de juros. Nunca

¢ demais lembrar que encarecer pas-
sivos e deprimir fluxos de receita ¢
uma combinacio explosiva que chega
ao mercado de capitais e ao sistema
bancdrio com imenso potencial des-
trutivo. Pior, como todos tém a in-
formagio do exterior, do descalabro
do monitoramento das instituicoes
financeiras, nio hd razio para agentes
racionais deixarem de descartar o ris-
co de crises bancdrias.

Neste contexto, ajuda as corpora-
¢oes nao financeiras brasileiras, assim
como as familias, apresentarem grau
de endividamento melhor do que
economias emergentes e maduras,
como mostra o grafico 4. Serd que
esse fator estd sendo considerado pe-
las autoridades monetdrias quando
tomam suas decisoes?

A experiéncia internacional ensina
ao Brasil que a crise de 2020-22 tem
conteidos muito mais profundos do
que uma crise normal. Cabe a politica
econdmica entender que hd um rear-
ranjo global da produgio, que as ca-
deias produtivas e seus pregos relativos
ganharam novos contornos e que a di-

fusao das novas tecnologias agora nao

encontra barreiras, ainda mais com a
crescente generalizagio do acesso a fer-
ramentas de inteligéncia artificial.

Infelizmente, o Brasil vive um
momento singular. A queda de brago
entre o Executivo federal ¢ o Banco
Central estd turvando a percepgio da
real necessidade de a autoridade mo-
netdria exercer sua reponsabilidade de
autoridade financeira. Com uma cri-
se externa latente e o pais estagnado
em meio a grandes vulnerabilidades
financeiras dos agentes econdmicos,
cabe 4 autoridade monetdria assumir
a lideranga do processo, o que deve
custar muito menos, tanto em PIB
e empregos, quanto em salvamentos
pelo exercicio do papel de empresta-
dor de ultima instancia.

A decisao sobre a taxa de juros ¢é
algo obscura — para nao dizer, obtura.
Diferente do regime fiscal, regulado
por varias normas constitucionais e
por mais de uma lei complementar, e
ainda terd mais uma nova para tratar
de sua sustentabilidade, o regime mo-
netdrio sequer foi objeto de lei com-
plementar (a que trata de mandato dos
dirigentes do Banco Central nio tem
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esse alcance). Ora, se o Banco Central
tem um mandato legal para controlar
a moeda, tem optado por o fazer pela
calibragem da taxa de juros, mas a
mesma lei complementar também lhe
atribui como objetivos (aparentemen-
te ignorados no debate atual) de zelar
pela eficiéncia do sistema financeiro,
suavizar flutuacoes econdmicas e fo-
mentar pleno emprego. Passando do
questionamento do cumprimento das
competéncias institucionais para a pra-
tica, nos parece que a relacio entre as
expectativas de evolugao de pregos, da
politica fiscal e da taxa de juros soem
pouco claras e consistentes. A come-
¢ar, nem mesmo o modelo macroeco-
ndémico que deveria ancorar a fixagio
da taxa ¢ de fécil conhecimento.

A gravidade da crise jd faz com que
este seja um ponto subalterno: nio se

trata mais de debater se e como a taxa

de juros conseguird controlar os pre-
¢os. A questdo ¢ como o BCB usard
de seus instrumentos, taxa de juros a
frente, para fazer a gestao financeira?
Aos bancos centrais, entao, cabe mui-
to mais que administrar a inflago.
Nio hd divida de que nas tltimas dé-
cadas os bancos centrais se transfor-
maram em grandes reguladores dos
mercados de ativos, das estruturas de
balangos e dos fluxos de capitais.

As responsabilidades estdo pos-
tas. Ao governo cabe propor e ao
Congresso aprovar um regime fiscal
sustentdvel. Ao Banco Central cabe
o exercicio de sua responsabilidade
na gestdo da moeda e do sistema fi-
nanceiro. Quando se terd um regi-
me monetdrio que seja igualmente
sustentdvel? Quando se voltard a ter
autoridades econdmicas nacionais e

quando se voltard a discutir, formu-

Grafico 4 Divida setorial ao final de 2022, em % do PIB
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Fonte: IIF Global Debt Monitor Database. Elaboracdo prépria.

26 Conjuntura Econéomica | Abril 2023

m Economiias emergentes

106,1

116,4

m Economias maduras

lar e executar politica macroecond-
mica, que também cabe ser igual-
mente sustentdvel?

'Talvez o custo do hedge seja uma explicagao,
mas, como a realidade mostrou, extremamen-
te arriscada.

2STIGLITZ, J. Another predictable bank failure.
Disponivel em: https://www.project-syndicate.
org/commentary/predictable-silicon-valley-
bank-collapse-by-joseph-e-stiglitz-2023-03.
3LEPARMENTIER, A. Le Monde. Faillites bancai-
res: Wall Street toujours en crise. Disponivel em:
https://journal.lemonde.fr/data/2789/reader/
reader.htm|?t=1679220853905#!preferred/0/
package/2789/pub/3909/page/14/alb/161897.

“GURA, D. First Republic becomes the latest bank
to be rescued, this time by its rivals. Ver: https://
www.npr.org/2023/03/16/1163958533/first-
republic-bank-silicon-valley-bank-signature-
bank-bank-run

STambém na Europa o sistema de fiscalizagdo e
regulacao bancaria mostram uma enorme crise
de confianca. Ver: https://www.bloomberglinea.
com.br/2023/03/27/credit-suisse-crise-gera-
caca-as-bruxas-sobre-culpados-e-regulador-
se-defende/

5De acordo com Boletim Focus de 24 de marco
de 2023. Ver: https://www.bcb.gov.br/content/
focus/focus/R20230324.pdf.

’BCB, Comité de Politica Monetaria, 21 e 22 de
marco de 2023. Disponivel em: https://www.
bcb.gov.br/publicacoes/atascopom.

8Esperamos uma estagnacao da economia
brasileira em 2023, uma vez que a dinamica
inicial de melhora nos termos de troca devido
aos precos mais altos das commodities esta
perdendo forca. Ver: S&P Global Ratings,
Disponivel em: https://www.spglobal.com/_
assets/documents/ratings/pt/pdf/2023/2023-
02-13-panoramacreditosetorescorporativoei
nfraestruturadaamericalatinafundamentosm
aisfracosdificuldadesfinanciamento.pdf.

°Especificamente sobre as responsabilidades
do Banco Central, importante ver os questiona-
mentos de Elida Graziane Pinto, no artigo Limi-
tes daagdo discriciondria do BC diante de omis-
sdes regulamentares, na Conjur, em 28/3/2023
- ver: https://tinyurl.com/2eckb423.

190 Brasil ndo é sé um pais em que algumas leis
pegam e outras nao, também o é aquele em que
algumas leis sé&o ignoradas, no todo ou em parte
de seus trechos. Quantos que reclamam a favor
da dita independéncia do Banco Central ja leram
o que determina a Lei Complementar n® 179, de
24/2/2021? Podem fazé-lo aqui: https://www.
planalto.gov.br/ccivil_03/leis/Icp/Icp179.htm.
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Um arcabouco fiscal para
além da regra dos gastos

Nelson Marconi

Coordenador executivo do Férum de Economia da FGV e professor da FGV EAESP

A defini¢ao de uma regra que torne
previsivel a evolugao das contas pu-
blicas ¢ fundamental para definir a
trajetéria da divida do setor publi-
co e a prépria capacidade de imple-
mentar politicas publicas, além de
contribuir para a melhoria das ex-
pectativas dos agentes econdmicos.
Mas a defini¢ao de uma regra nio
¢ suficiente para equacionar a ques-
tao fiscal; hd um outro conjunto de
medidas necessdrias para tornar con-
vincente uma proposta de equilibrio
fiscal intertemporal.

E basilar que a regra de gastos
implique uma trajetéria nio explo-
siva da divida publica, todos sabe-
mos. Logo, nio h4d como, em sua
defini¢do, desconsiderar o principio
da vinculagio entre a evolugio das
despesas e o crescimento das recei-
tas ou do PIB, ainda que essa rela-
¢do possa — e deva — ser mensurada
em um horizonte temporal superior

a um ano. Mas também ¢ essencial
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que tal regra possibilite um com-
portamento anticiclico das despesas
no setor publico. Essa ¢ uma discus-
sdo que parece equacionada na te-
oria sobre politicas fiscais: um dos
papéis dos instrumentos e agdes das
politicas de receitas e despesas pu-
blicas é a suavizac¢ao dos ciclos eco-
ndémicos. No Brasil, a politica fiscal
sempre atuou de forma pré-ciclica,
isso é, gasta-se mais quando a eco-
nomia cresce mais e menos quando
estamos em recessao, quando de-
veria agir de forma oposta: o gasto
deveria ser menor quando o setor
privado estiver investindo de forma
consistente e crescente, abrindo es-
paco para uma elevagio necessdria
das despesas, estimulando a reto-
mada e a suavizacio dos impactos
sociais, quando a economia estiver
enfrentando um periodo de queda
do nivel de atividade. Mas como
incluir essa caracteristica em uma

regra fiscal?



Primeiramente, o investimento
publico deve ser excluido da aplica-
¢ao da regra que vincule o compor-
tamento das despesas a evolug¢io das
receitas. E reconhecido, em virios
estudos, o cardter fortemente multi-
plicador deste tipo de gasto, além das
externalidades positivas que gera, ¢ a
sua preservagio contribui inclusive
para neutralizar o cardter recessivo
de um eventual ajuste fiscal sobre
outras despesas.! Ademais, o ciclo de
elaboracgio e execucio de um investi-
mento publico nao se encerra no pe-
riodo de um ano; logo, seu orcamen-
to deveria ser especifico, a parte do
restante das despesas, e plurianual. A
manutengdo dos investimentos pu-
blicos em um periodo recessivo seria
o pilar da retomada do crescimento
e permitiria a reduc¢do de outras des-
pesas sem comprometer fortemente
o nivel de atividade quando a receita
tributdria cai.

H4 também uma série de despe-
sas que sdo intituladas na literatura
como estabilizadores automdticos,
pois se elevam automaticamente,
em fungio de dispositivos legais,
quando a economia sofre um desa-
quecimento, e se retraem no cenario
oposto. Exemplos tipicos sdo o se-
guro-desemprego e os programas de
transferéncia de renda como o Bolsa
Familia. Assim, a regra deve prever
tal comportamento desse grupo de
despesas; portanto, deve controlar a
sua evolu¢io para um periodo tem-
poral mais abrangente, que nao se
restrinja a apenas um ano. Confor-
me afirmado a inicio, o indicador
relevante, em ultima instincia, é a

trajetéria da divida a médio prazo,

O investimento publico
deve ser excluido da
aplicacao da regra
que vincule o
comportamento das
despesas a evolugao

das receitas

que também oscilard de acordo com
as alteragbes no nivel de atividade.
Uma restricdo necessdria seria a
impossibilidade de crescimento da
relagio entre divida publica e PIB
quando a economia estiver cres-
cendo de forma consistente; assim,
ficaria claro que a despesa social po-
deria crescer acima do PIB quando
houver uma recessao e deveria evo-
luir menos que o PIB em situagao
inversa do nivel de atividade.

E como fazer para preservar tam-
bém as despesas com satde, educa-
a0, pesquisa e desenvolvimento, fis-
calizacio e seguranga, entre outras,
em um cendrio no qual deseja-se
controlar a evolugao da divida puabli-
ca? Outras medidas serdo importan-
tes para viabilizar o sucesso de uma
regra fiscal, seja qual for o desenho
escolhido. A primeira delas refere-se
a reforma tributdria e a estrutura de
receitas. Se queremos criar uma regra
fiscal que vincule, direta ou indireta-

mente, o crescimento das despesas

ao das receitas, sabemos que a con-
ta nao fecha, em um pais desigual
como 0 nosso, sem uma combinag¢io
entre recuperacio de receitas e redu-
¢ao de despesas correntes. Para ele-
var as receitas, é essencial que sejam
reduzidos os incentivos fiscais preva-
lecentes na economia brasileira, que
chegam a aproximadamente R$ 400
bilhées por ano. Ainda que a reducio
seja gradual, serd uma fonte impor-
tante de financiamento de despesas
sociais e investimentos. A reforma
tributdria, por seu turno, deve redu-
zir o 6nus sobre a produgao/consu-
mo e elevar sobre a renda, fazendo
também com que a tributag¢io sobre
a riqueza e o patriménio ajudem a
financiar os gastos sociais e os inves-
timentos (por isso a reforma deveria
ser feita em apenas uma etapa; julgo
um erro fraciond-la, pois a sociedade
nio votard em uma proposta parcial
sem conhecer seu impacto final).

As outras medidas necessdrias
para viabilizar o sucesso de uma
regra fiscal estdo associadas a redu-
¢ao de despesas correntes. Eu des-
tacaria trés aspectos nesse quesito:
primeiro, a légica de elaboragio e
execu¢iao or¢amentaria no pais pre-
cisa ser modificada. O PPA (Plano
Plurianual) é elaborado de forma a
acomodar, sob o mesmo cobertor,
todas as despesas existentes no go-
verno federal. Assim, ao invés de
definir os programas prioritdrios e
as decorrentes despesas necessdrias,
que seria o correto, faz-se o contrd-
rio; criam-se programas de gover-
no que encaixem todas as despesas
que o governo realiza inercialmen-

te. Outra medida necessdria seria
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uma maior desvinculagio entre a
previsao or¢amentdria e a evolugao
histérica da execugio das despesas
nao obrigatérias. No cendrio atual,
a previsio depende, em geral, do
comportamento pregresso, fazendo
com que as organizagdes publicas
que gastam mais sejam premiadas,
enquanto as mais enxutas e eficien-
tes sejam punidas. H4 um claro
incentivo, embutido nessa ldgica
de elaboragio orcamentdria, para o
gasto crescer continuamente. A in-
versao da légica refletida nos dois
mecanismos descritos acima ajuda-
ria consideravelmente no controle
das despesas publicas.

As despesas com pessoal mere-
cem atengio especial. Seu com-
portamento também influird deci-
sivamente sobre o sucesso de uma
regra fiscal. Muito se fala sobre a
necessidade de reduzir o quadro de
pessoal, mas na verdade hd dreas em
que hd excesso de servidores e outras
em que hd caréncia, como a fiscali-
zagio e policiamento longinquos
dos grandes centros urbanos, para
citar apenas um exemplo. Mais que
acabar com a estabilidade, que se
mostrou relevante frente aos acon-
tecimentos recentes, é importante
realizar um amplo planejamento da
forca de trabalho, a fim de definir
atividades em que hd excedente ou
falta de funciondrios e os perfis ne-
cessdrios para realizar tais ativida-
des. Adicionalmente, é necessirio
corrigir distorgdes nos saldrios de
ingresso na administragio publica,
que foram fortemente elevados no
passado e, além de exercerem forte

pressao sobre os custos, eliminam

30 Conjuntura Econémica | Abril 2023

As despesas com
pessoal merecem
aten¢ao especial. Seu
comportamento também
influird decisivamente
sobre o sucesso de uma

regra fiscal

o principio de evolu¢io em uma
carreira, jd que a diferenca entre o
saldrio de ingresso e final foi muito
reduzida. Essas duas medidas, jun-
tamente com a institui¢io de um
comité de gestdo da politica salarial
para os trés poderes que contasse
com integrantes da sociedade civil
externos ao setor publico, contri-
buiriam bastante para o controle da
evolucio das despesas com pessoal;
mais que a instituigio de gatilhos
quando a divida aumentasse muito,
que sdo necessarios, mas niao elimi-
nariam a pressao oriunda dos gastos
com servidores a médio prazo.

Por fim, nio devemos deixar de
discutir o peso dos gastos com ju-
ros na despesa total do setor pu-
blico. Argumenta-se muito sobre
a pressaio exercida pela evolugio
dos gastos primdrios, mas a evolu-
¢ao da despesa com juros tem sido
fortemente crescente e impactante
sobre a evoluc¢do da divida publica.

Como exemplo, em 1997 o gasto

com pessoal correspondia a 26%, o
gasto com Previdéncia (excluida a
dos servidores, que estd computada
nas despesas com pessoal) a 31% e
o gasto com juros a 12% dos gastos
totais do chamado governo central.
Em 2023, esses percentuais corres-
ponderam a 15, 35 e 22%, respecti-
vamente, indicando a forte elevacio
destes tltimos.? Logicamente, hd um
impacto do resultado primdrio sobre
o comportamento da taxa de juros,
mas a evolu¢io da divida puablica —
que ndo ¢ explosiva e foi inclusive
decrescente no ano passado (compa-
rada ao PIB) — nao justifica que con-
tinuemos praticando a taxa real mais
elevada do planeta. Nem hd uma
aceleragao inflaciondria, no presente,
que justifique tal prdtica. Se o pais
nio corrigir o rumo de sua politica
de juros, estaremos fadados a sacrifi-
car mais ainda as despesas primdrias
e, mesmo assim, ndo conseguiremos
reduzir a relagao entre divida puabli-
ca e PIB, jd que a economia perma-
necerd crescendo pouco. Este ¢ um
ponto também essencial para que o
arcabougo fiscal seja bem-sucedido
e consigamos manter uma trajetdria
estdvel para a divida puablica. Nao
hd como dissociar as politicas fiscal
e monetdria em uma estratégia de
gestdo macroecondmica orientada

ao crescimento com estabilidade.

'Um excelente artigo que trata do tema é
ARDANAZ, M. et al. Output effects of fiscal
consolidations: Does spending composition
matter? n. 11.857, 2021. Inter-American De-
velopment Bank.

’Dados calculados a partir do Resultado prima-
rio do governo central, divulgado pelo Tesouro
Nacional, Tabela 1.2-B.
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Como se livrar do anatocismo
na Tabela Price para
magistrados e advogados

Abelardo de Lima Puccini

MSc Engenharia Economica — Stanford University

O objetivo deste artigo ¢ recomendar,
de forma simples e objetiva, um pro-
cedimento que pode ser adotado nos
contratos de financiamento pela Ta-
bela Price, para afastar a possibilidade
de se instalar o anatocismo nesse im-
portante sistema de amortiza¢do de
empréstimos e financiamentos.

H4 uma certa confusao no merca-
do em relagio ao regime de juros com-
postos, a ponto de considerd-lo como
um sinénimo de “juros sobre juros”,
quando na realidade juros compostos
¢ um sistema de cdlculo em que os ju-
ros de cada periodo sio obtidos pela
aplicagao da taxa de juros periédica
sobre o saldo financeiro disponivel no
inicio do respectivo periodo.

O anatocismo, que consiste na
aplicacdo de “juros sobre juros”, ¢é
proibido pelo artigo 4° do Decre-
to n® 2.626/1933 (Lei da Usura),
quando praticado em periodos infe-
riores a um ano. Essa proibi¢ao foi
mantida pelo artigo 491 da Lei n°
10.406/2002 (Novo Cédigo Civil),
nas mesmas condigoes.

Nio hd nenhuma proibigao legal
em relacio ao sistema de juros com-

postos, amplamente utilizado no
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mercado financeiro na obten¢io das
prestagdes dos financiamentos e nos
estudos de viabilidade econémica de
projetos. A proibicao legal se aplica,
exclusivamente, na ocorréncia de “ju-
ros sobre juros”, em prazos inferiores
a um ano. Essa proibi¢ao tem sido
contornada mediante legislagio es-
pecifica que, em alguns casos, estd na
dependéncia de decisio final do STE.

No sistema de juros compostos
quando os juros do periodo nio sio
integralmente pagos, a parcela dos
juros vencidos que nio for paga ¢é
agregada ao saldo devedor (processo
denominado capitalizacdo de juros)
e passa a render juros nos periodos
subsequentes. Nesses casos, se instala
0 anatocismo, pois passard a haver a
incidéncia de “juros sobre juros”.

No entanto, se os juros vencidos
de cada periodo forem integralmente
pagos nao existe a possibilidade fati-
ca deles serem capitalizados. Nesse
€aso, 0s juros nio sio agregados ao
saldo devedor no final de cada peri-
odo, que passa a ser constituido ex-
clusivamente da parcela do principal
do financiamento que ainda nao foi

amortizado. Dessa forma o anatocis-

mo ndo ¢ instalado, pois nao haverd
incidéncia de “juros sobre juros” nos
periodos subsequentes.

A presenca ou nao do anatocis-
mo nos sistemas de amortizacio de
financiamentos depende, portanto,
fundamentalmente da composicio
dos saldos devedores de cada periodo.
Por uma questao conceitual, a capi-
talizacdo dos juros ou a incidéncia de
“juros sobre juros”, que sdo os fatos
geradores do anatocismo, s ocorrerd,
indubitavelmente, nas situacoes em
que o saldo devedor contiver parcelas
de juros vencidos que nio foram pa-
gas e sim capitalizadas.

A partir dessa constatagdo, para
que se avalie a presenca do anatocis-
mo no caso concreto, ¢ indispensavel
que se conhega a subdivisao dos valo-
res das prestagoes do financiamento,
nas suas parcelas de amortizagio e
juros. Somente com o conhecimento
do valor da amortizagio e dos juros
de cada prestagao, ¢ possivel verificar
se os valores das prestagoes sao sufi-
cientes para liquidar integralmente
os juros devidos em cada periodo e,
assim, constatar a existéncia ou nio

do anatocismo.



Pagamento de juros

tem prioridade

O pagamento dos juros de cada periodo
tem prioridade sobre as amortizagoes,
conforme determina o artigo 354 do
Novo Cédigo Civil, salvo estipulacio
contratual em sentido contrario. A in-
tegra desse artigo € a seguinte:

Havendo capital e juros, o pagamento
imputar-se-d primeiro nos juros venci-
dos, e depois no capital, salvo estipula-
¢do em contrdrio, ou se o credor passar
a quitagdo por conta do capital.

Entende-se capital como amortiza-
¢ao. Assim, as amortizacoes contidas
em cada prestagio sao, posteriormen-
te, calculadas pela diferenga entre o
valor da prestagio e o valor da parcela
que foi aplicada na liquidagio dos ju-
ros do periodo.

Analisamos, a seguir, os trés princi-
pais Sistemas de Amortizagao de Finan-
ciamentos (americano, SAC e Tabela
Price), que sdo calculados no regime de
juros compostos, para discutir a ques-
tao do anatocismo em cada um deles.

Sistema de Amortizacao

Americano, sem anatocismo
O SAA tem a seguinte lei de formagao:

* pagamento integral dos juros de
cada periodo no final do respec-
tivo perfodo;

* amortizagio do principal de uma
s6 vez, no final do prazo do fi-
nanciamento, com valor igual ao

do principal do contrato.

Como se pode ver, esse é um sis-
tema de financiamento que, por con-
ceito, nao capitaliza juros, uma vez
que deve haver pagamento integral
dos juros de cada periodo.

E indispensavel que
se conheca a subdivisao
dos valores das
prestacoes do
financiamento, nas
suas parcelas de

amortizagao € juros

Os juros de cada periodo tém sem-
pre o mesmo valor, equivalente ao
valor do principal multiplicado pela
taxa de juros, dando a falsa impressio
de que o SAA, opera a juros simples e
nao a juros compostos. Por exemplo,
se o valor do principal ¢ R$ 1.000,00
e a taxa de juros é 1% ao més o saldo
devedor no final do 1° més atinge o
valor de R$ 1.010,00. Como os juros
de R$ 10,00 sio integralmente pa-
gos, o saldo devedor volta para o pa-
tamar de R$ 1.000,00, que ¢é o valor
do principal e do saldo do inicio do
2° més, base de cdlculo para os juros
desse periodo.

Assim, o SAA é um sistema a juros
compostos, pois os juros de cada peri-
odo sio calculados sobre o saldo dis-
ponivel no inicio do respectivo perio-
do. Entretanto no hd a capitalizacio
de juros e, portanto, o anatocismo
nao estd presente no SAA.

Sistema de Amortizacao

Constante, sem anatocismo
O SAC tem a seguinte lei de formagio:

* amortizagio do valor do princi-
pal em parcelas iguais (amorti-
zaghes constantes);

* cilculo dos juros de cada peri-
odo sobre o saldo devedor exis-
tente no inicio de cada periodo
e pagamento integral dos juros
no final do periodo correspon-
dente, juntamente com o valor

da amortizacio.

No SAC, da mesma forma que no
SAA, com o pagamento integral dos
juros no final de cada periodo, nio
hd capitalizagao de juros e os cdlculos
obedecem, rigorosamente, os concei-
tos do regime de juros compostos,

sem anatocismo.

Tabela Price,

sem anatocismo

A Tabela Price tradicional ¢ um sis-
tema de amortiza¢do de financia-
mentos, também conhecida como
Sistema de Amortizagio Francés,
que consiste na liquidagdo do finan-
ciamento por prestagoes periédicas
de mesmo valor, ao longo de todo o
prazo do financiamento.

As prestagdes de mesmo valor sdo
pré-calculadas pelo regime de juros
compostos e os contratos de finan-
ciamento costumam apenas estipular
o valor das prestagdes, sem especifi-
car os seus desdobramentos nas suas
parcelas de amortizagdo e de juros, o
que tem permitido interpretagoes de
profissionais do mercado que inde-
vidamente levam 2 presenca do ana-
tocismo nesse sistema.

A ocorréncia do anatocismo na
Tabela Price depende, fundamental-
mente, dos valores das amortizacoes
e juros contidos em cada prestagdo e
vamos, a seguir, descrever o critério
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universalmente adotado na obtencio
desses valores.

Para qualquer taxa de juros e para
qualquer prazo de financiamento o
valor da 1? prestagio da Tabela Price
¢ sempre maior que o valor dos juros
nela contidos. Com isso a 1 prestagio
tem sempre plenas condi¢des de pagar
integralmente os juros do primeiro
periodo, tal como determinado pelo
artigo 354 do Cédigo Civil, evitando
a capitalizagio de juros. A amortizagio
contida nessa prestagio ¢é calculada pela
diferenca entre o valor da prestagdo e
o valor da parcela que foi aplicada na
liquidagao integral dos juros.

Nas prestagoes subsequentes os
juros periédicos vao diminuindo
de valor e as prestagdes, que tém o
mesmo valor, podem liquidar inte-
gralmente os respectivos juros, com
saldos maiores para o pagamento
das amortizacoes.

Esse é o critério internacional-
mente adotado pelos livros académi-
cos, pela calculadora HP 12C e pela
planilha Excel, na subdivisio das
prestacoes da Tabela Price em suas
parcelas de amortizagao e juros. O
pagamento dos juros de cada perio-
do tem prioridade, tal como deter-
minado pelo artigo 354 do Cdédigo
Civil, e ndo permite a capitalizacio
dos juros periédicos, uma vez que
sao integralmente pagos ao longo do
prazo do financiamento.

Tabela Price, com
anatocismo

Alguns profissionais do mercado, in-
clusive peritos judiciais, consideram
a Tabela Price como uma soma de
vérios financiamentos independen-
tes, de pagamento dnico a termo,

de mesmo valor, porém com prazos
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Para qualquer taxa de
juros e para qualquer
prazo de financiamento
o valor da 12 prestagao
da Tabela Price é sempre
maior que o valor dos

juros nela contidos

diferentes. Essa inusitada forma de
abordar o problema introduz a pos-
sibilidade da presen¢a do anatocis-
mo na Tabela Price, conforme mos-
tramos a seguir.

No 1° periodo o valor dos juros
do financiamento é, sem duavida al-
guma, igual ao valor do principal
multiplicado pela taxa de juros. Esse
valor ¢ muito superior ao valor dos
juros da 12 prestacio se ela for consi-
derada de forma independente e in-
dividual. Assim, se o pagamento do
primeiro periodo liquidar apenas os
juros que incidem somente sobre a
1* presta¢do, ndo resta ddvida que os
juros do financiamento do 1° perio-
do nio serio integralmente pagos, e
dessa forma restardo juros vencidos
e ndo pagos que serdo capitalizados,
provocando a indevida existéncia do
anatocismo na Tabela Price.

Todo e qualquer sistema de
amortiza¢io de contrato de finan-
ciamento é composto de um Unico
principal, indivisivel, e de um con-
junto de prestacoes que devem ser
soliddrias e comprometidas com a

liquidac¢do do contrato. As garantias
contratuais sio apresentadas para
cobrir o risco de um unico princi-
pal liberado no financiamento. E,
dito isso, entendemos que conside-
rar as prestacoes do financiamento
como a soma de vdrios financia-
mentos independentes ¢ uma mera
construgio teérica em cima do
conceito de valor presente de um
fluxo de caixa que nio faz sentido
financeiro no caso de amortiza¢io
de financiamentos.

Como eliminar o anatocismo

da Tabela Price

O SAA e o SAC, calculados a juros
compostos, estdo, a meu ver, pro-
tegidos de qualquer interpretagio
de anatocismo nos pagamentos de
suas prestagdes na medida em que
as suas parcelas de amortizagao e
juros estio perfeitamente definidas
nas cldusulas dos seus contratos de
financiamento. Por essa razdo, nao
costumam sofrer demandas judiciais
pela prdtica do anatocismo.

Para evitar a vulnerabilidade da
Tabela Price a interpretagao da pra-
tica do anatocismo, as amortizacoes
e juros das prestagbes podem ser
pré-calculadas no inicio do financia-
mento pela convengdo internacional
adotada na calculadora HP 12C e na
planilha Excel, e incluidas nos respec-
tivos contratos.

Assim, na medida em que os con-
tratos de financiamentos, com liqui-
dagao pela Tabela Price, fagam as
especificacdes necessdrias sobre juros
e amortizagdes atendendo ao artigo
354 do Novo Cédigo Civil, o ques-
tionamento sobre a presenca do ana-
tocismo deixaria, a meu ver, de ser
objeto de demandas judiciais.
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CREDITO

SOor
do PIB

Os desafios emergenciais e estruturais
refletidos na conjuntura do mercado

Pr ,

Solange Monteiro, do Rio de Janeiro

Com grande potencial dinamizador da atividade econémica,
o crédito também &, em condi¢des normais, um dos
segmentos mais sensiveis a politica monetdria quando se
trata de aplicar um freio na atividade para conter a inflacao.
Juros altos significam crédito caro, que inibe a disposicao ao
consumo e a capacidade das empresas para, por exemplo,
girar grandes estoques. Oferta e demanda se contraem até a
pressao inflaciondria ser controlada, permitindo entao que a
economia volte a acelerar, livre do desequilibrio de precos que
compromete a atividade como um todo.
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A fotografia desse mercado no ini-
cio de 2023, entretanto, ¢ de um qua-
dro bem mais complexo do que a regra
sugere. Fruto de uma conjungio de
fatores que vém se acumulando desde
a pandemia, abarcando familias ¢ em-
presas ¢ ampliando a inadimpléncia,
a atual conjuntura é considerada por
alguns analistas como a antessala de
uma crise. Para o novo governo, que
como todos que iniciam mandato
quer entregar crescimento econdmi-
co e aumento de bem-estar para seu
eleitor, é um terreno minado no qual
uma intervencio mal calculada pode
resultar em entraves futuros para o
crescimento. “Sem se preocupar com
a dosagem correta, politicas para mi-
tigar esse cendrio podem ser custosas
do ponto de vista fiscal e comprome-
ter o combate a inflagdo, prejudican-
do a atividade econ6émica’, diz Silvia

Matos, coordenadora do Boletim

Macro do FGV IBRE.

Em fevereiro, o Brasil tinha 70,5
milhées de consumidores inadim-
plentes, de acordo a Serasa Expe-
rian. Desses, 433 mil eram novos
registros, girando uma bola de
neve que desde o ano passado des-
perta preocupacio. Em cifras, sio
R$ 326 bilhées em dividas nao pa-
gas, 24% a mais do que em fevereiro
do ano passado. “Com a crise das
Lojas Americanas, houve um rarea-
mento do crédito para empresas, que
por sua vez também se viram com-
prometidas na capacidade de finan-
ciar seus consumidores”, diz Alex
Aratjo, superintendente de Finan-
cas e Mercado de Capitais do Ban-

co do Nordeste, somando mais um

CAPA CREDITO

elemento ao caldeirao de problemas.
“Isso criou uma perspectiva muito
ruim, especialmente naquelas ativi-
dades de consumo mais dependentes
de parcelamento.”

A Pesquisa de Endividamento
e Inadimpléncia do Consumidor
(Peic), da Confederacio Nacional
do Comércio (CNC), mostra uma
ligeira redugio do percentual de en-
dividados e inadimplentes em mar-
co, especialmente entre a camada de
mais baixa renda, fruto de fatores
como a ajuda do Bolsa Familia, uma
evolugio ainda positiva do mercado
de trabalho e alguma desaceleracao
da inflagdo. A parcela da renda com-
prometida com dividas, entretanto,
ainda ¢ alta, de 29,9%. Outro ele-
mento preocupante é que mais fami-
lias com problemas em honrar suas
dividas tém permanecido inadim-
plentes por mais tempo, aponta a
Peic. “Do total dos inadimplentes,
45% tém mais de 90 dias de atraso
em seus pagamentos. Ou seja, para
quase metade, o endividamento ¢
diz Guilherme Mercés,
economista-chefe da CNC. Ele lem-

bra que, com os bancos mais rigidos

croénico”,

na concessao de crédito, a alternati-
va que resta para esse grupo é entrar
no crédito rotativo de curto prazo,
como o cartdo de crédito, que cobra
juros mais elevados. Em fevereiro,
apesar de o volume de crédito com
recursos livres as familias registrar
estabilidade de acordo com o Banco
Central — e um aumento de 17% na
comparagio anual —, a modalidade
de cartao de crédito rotativo apre-

sentou alta de 4,6% em relagio a
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janeiro. “E um endividamento que
se torna quase impossivel de pagar”,
diz Mercés.

Em margo, no faltaram iniciativas
coordenadas entre agentes para rene-
gociar contratos e limpar o nome dos
consumidores inadimplentes, como
as promovidas pela prépria Serasa —
que abarcou dividas com institui¢des
financeiras, comércios, escolas e em-
presas de telecom, entre outros — e
pela federagao de bancos (Febraban).
Tais medidas se encerraram no final
de marco, e seus resultados ainda
estavam sendo computados no fe-
chamento desta edigao. Pelo lado do
governo, ainda se esperava o anuincio
do Desenrola, com foco na reducio
do endividamento e inadimpléncia
de familias que ganham até 2 saldrios
minimos. Inicialmente, o programa
tinha previsao de langamento em fe-
vereiro, mas o que se observou desde
entdo foram reuniées da equipe de
Lula com diversos atores de merca-
do para encontrar o melhor forma-
to para o programa. ‘O Desenrola
tende a ser oportuno, mas o governo
parece ter tido dificuldade em che-
gar a uma base sustentdvel para levd-
lo adiante”, avalia Aragjo, ao que se
somaram questdes tecnoldgicas. O
economista ilustra esse desafio com
um célculo simples. “Se tomarmos
como base um valor de R$ 10 bilhées
para o fundo de garantia, levando
em conta que fundos normalmente
usam a taxa média de risco daquele
publico-alvo que ele quer — no caso,
a inadimpléncia média das pessoas
fisicas no Brasil fica em torno de 5%
a 7% —, isso geraria uma capacidade

de alavancagem em torno de quatro
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vezes o valor do fundo. Ou seja, R$
40 bilhoes, que nao abarca a dimen-
sao do endividamento que temos.” O
objetivo inicialmente anunciado pelo
governo era renegociar R$ 50 bilhoes
em dividas, abrangendo 37 milhoes
de CPFs.

Para Genaro Dueire Lins, pes-
quisador associado do FGV IBRE,
professor da FGV EPGE, sem uma
mudanga nas condigbes macroeco-
noémicas de contorno — levando em
conta as perspectivas de uma Selic
alta por mais tempo, e elementos
como um mercado de trabalho mais
dificil este ano —, o alivio que o
programa poderd trazer serd fugaz.
“Nao hd nada estruturante que faga
com que o perfil de crédito dessas
pessoas melhore. Essas familias nao
estao com capacidade de renda me-
lhor, e as linhas a que elas tém aces-
SO sem garantia continuam muito
caras. Da forma como o programa

parece estar estruturado, corre-s€ o

Y
Af .'/

risco de a solugio para essas pessoas
durar pouco, ji que elas precisario
recorrer novamente ao crédito, e
provavelmente a dificuldade de pa-
gamento se repetird’, afirma.

“Nao tenho detalhes para analisar
o programa Desenrola, mas prova-
velmente terd capacidade de impacto
de curto prazo, dado o atual nivel de
endividamento das familias. E nao
deverd ser uma politica continuada,
devido ao alto custo que terd”, diz por
sua vez Aradjo. Mesmo considerando
a necessidade de um auxilio de curto
prazo, reconhece que uma melhora
de fato passa pela questdo da renda
— que, por sua vez, depende da reto-
mada da economia e de uma revisao
do mercado de trabalho. “Apesar dos
empregos terem voltado, uma gran-
de parte das ocupagoes foi de menor
qualidade, e menor saldrio. Com isso,
o mercado de trabalho aquecido nio
foi suficiente para retomar o perfil de

consumo das familias”, afirma.

Crédito - recursos livres
Concessoes sazonalmente ajustadas,em RS bilhdes
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Silvia lembra que o aumento
da inadimpléncia observado entre
consumidores veio na esteira de um
ciclo atipico, anabolizado por uma
sensivel queda de juros até o inicio
de 2021, que estimulou a oferta de
crédito privado. “Quando o qua-
dro inflaciondrio se agrava, a par-
tir do segundo semestre de 2021,
a poténcia da politica monetdria ¢é
muito maior”, descreve. “O proble-
ma, agora, ¢ reconhecer que temos
adiante um ciclo doloroso, e buscar
atalhos a qualquer custo pode ser
contraproducente”, diz. Lins tam-
bém chama a atengéo para a inicia-
tiva recente do Conselho Nacional
de Previdéncia Social, de reduzir
para 1,7% o limite de juros do cré-
dito consignado para aposentados e
pensionistas, 0,44 ponto porcentu-
al abaixo do que o teto que estava
sendo operado. A medida gerou
reagdo negativa no mercado e teve
que ser renegociada, chegando-se a
um novo teto, de 1,97%. “O pro-
blema que temos hoje nio se resolve
com tabelamento. Com isso, a ten-
déncia foi de gerar o efeito oposto,
de piorar as condi¢ées do crédito”,
diz. “Na hora em que os contratan-
tes dessa linha fossem renovar seu
contrato, nao conseguiriam fazé-lo
com a trava promovida pelos ban-
cos, e teriam que migrar para alter-

nativas mais caras.”

Empresas também em alerta
No campo das pessoas juridicas, os
nimeros acumulados desde a virada
do ano tampouco sio alentadores.

Entre micro e pequenas empresas, o
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Pequenas empresas e MEls come¢cam ano com
mais dividas em atraso (% do total)

33 34
31

30
27
24

ago 20 fev 21 ago 21

Fonte: Pulso dos Pequenos Negdcios, Sebrae.

percentual de negdcios com dividas
em atraso em janeiro havia crescido
3 pontos em relagao a meados do ano
passado. Entre MEIs, somavam 30%
do total, de acordo a pesquisa Pulso
dos Pequenos Negocios, do Sebrae.
No agregado, mais da metade das
micro e pequenas empresas tinham
30% ou mais de sua renda compro-
metida com pagamentos de dividas
— no caso de MEIs, eram 63% das
empresas. E, das que buscaram em-
préstimo bancdrio no final do ano
passado, apenas 4 entre 10 consegui-
ram — propor¢iao que cai para 3 em
cada 10 no caso de MEIs

“Com a sensivel mudanca no ba-
lanco de riscos dos bancos desde que
a Selic chegou nos dois digitos, nao
esperdvamos um cendrio positivo
para o crédito. A associagao de juros
altos com aumento de endividamen-
to piorou ainda mais esse quadro”,
diz Giovanni Bevilaqua, coordena-
dor de Acesso a Créditos e Investi-
mentos do Sebrae Nacional. “Além

disso, houve o efeito da inflacio ain-

abr 22 ago 22 jan 22

da alta nesse cendrio. Pequenos em-
presirios em geral tém demonstrado
resisténcia em repassar a elevagao de
custos para os clientes, com medo de
perder vendas. E, com isso, perdem
margem, agravando o quadro.”

No caso das empresas maiores,
de capital aberto, levantamento
feito pelo Centro de Estudos de
Mercado de Capitais (Cemec/Fipe)
mostra que antes mesmo do ulti-
mo trimestre de 2022 jd havia um
crescimento no ndmero das com-
panhias que nao conseguiam cobrir
as despesas financeiras com o lucro
antes de juros, impostos, deprecia-
¢io e amortizacio (Ebitda). Nos
12 meses encerrados em setembro
de 2022, essa parcela passou para
15,1%; em 2019, eram 11,6% se-
gundo o estudo. “Estamos levan-
tando os balangos das empresas para
verificar como foi o fechamento do
ano”, diz Carlos Antonio Rocca,
coordenador do Cemec/Fipe.

Rocca lembra que, também no

caso dessas empresas, a mudanca de
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cendrio também foi brusca. “No ini-
cio da pandemia, a redugio forte da
taxa de juros e o aumento de liqui-
dez promovido pelo BC no 4mbito
das medidas emergenciais resultou
em queda forte do custo financeiro e
facilitou extraordinariamente o aces-
so das empresas ao financiamento”,
diz, indicando que de 2019 até o
inicio de 2022 “houve um aumento
de 5,6 pontos percentuais na divida
das empresas brasileiras, somando
crédito bancdrio e mercado de capi-
tais, titulo de dividas”, destacando
especialmente o aumento da partici-
pacdo do mercado de capitais. “De
2019 a 2022, enquanto a concessao
de crédito bancirio aumentou 2 pon-
tos percentuais (p.p.), o mercado de
capitais registrou alta de 4,5 p.p.”.

Rocca também lembra que parte da
atividade econ6mica, especialmente
a industrial e de tradables em geral,

viveu uma forte recuperagao da de-

manda jd a partir do terceiro trimes-

tre de 2020. “Entre as companhias

abertas, 2021 foi o melhor ano des-

de 2010 em tudo: margem de lucro

bruto, margem de geragio de caixa,
lucro liquido. Foi o destaque da dé-
cada”, reitera.

Ao longo de 2022, entretanto, o
cendrio mudou — tanto pela dispa-
rada da Selic como pelas curvas lon-
gas de juros, que sio as que melhor
refletem o que acontece em opera-
¢oes de prazos mais longos, sendo
mais aderentes a realidade de em-
presas que tém operagoes bancdrias
de prazos médios de 20 meses, por
exemplo, ou operacoes de mercados
de capitais com prazo médio de cin-

co anos. “A pressio no custo de fi-
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Taxas médias de juros por modalidades selecionadas
Crédito sistema financeiro - recursos livres (% ao ano)

Pessoa juridica
300,0

250,0
200,0
150,0
100,0

50,0

0,0

dez-2019
fev-2020
abr-2020
jun-2020
ago-2020
out-2020
dez-2020
fev-2021
abr-2021
jun-2021
ago-2021
out-2021
dez-2021
fev-2022
abr-2022
jun-2022
ago-2022

== [esconto de duplicatas e recebiveis
== (apital de giro - Total S

out-2022
dez-2022

Cartdo de crédito - Rotativo

fev-2023

== (Cartdo de crédito - Parcelado

Pessoa fisica
450,0
400,0
350,0
300,0
250,0
200,0
150,0 —
S ——
50,0
0,0
o O O O O O O —~ — — — — ™ N AN AN AN AN ANMm
L SN B oV I o\ N o N B o\ N o N o N I o N B o N B o N N o N B o N N o N N o N o N N o N o N a |
o O O O O O O O O O O O O O o o o o o o
RN R R I O R S S S S S
228855388852 88852388s
== (Cheque especial Cartdo de crédito - Rotativo
= (rédito pessoal - Nao consignado = Cartdo de crédito - Parcelado
== (rédito pessoal - Consignado - Total
Fonte: BCB.



nanciamento coincide com reducio
de margem das companhias e com a
perda de velocidade de crescimento
do PIB brasileiro — que no quarto
trimestre do ano passado foi nega-
tivo. E os indices de inadimpléncia
comegaram a subir de modo signifi-
cativo”, diz. Risco fiscal, declaragoes
desencontradas sobre a politica eco-
ndmica do novo governo e o evento
das Lojas Americanas, seguido do
pedido de recuperacio judicial de
outras grandes empresas, colabora-
ram para ampliagao do degrau nas
curvas longas de juros. “O nivel de
6,5% ao ano em termos de taxas re-
ais registrado pela NTNB longa, no
horizonte de 10 a 15 anos, ¢ histo-
ricamente elevado”, diz.
A amplia¢io da percepgao de ris-
co que levou a retragio de crédito do
lado dos bancos — dados do BC para

a concessio de crédito sazonalmente

A ampliagio da
percepcao de risco que
levou a retragao de
crédito do lado dos
bancos também
afetou o mercado

de capitais

ajustados indicam queda de 8% entre
outubro de 2022 e fevereiro deste ano
— também afetou o mercado de capi-
tais. “Houve um aumento significati-
vo de prémio de risco no mercado de

debéntures, assim como dificuldade

PIB real trimestral

juros ex-ante de 12 meses + projecao Focus
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de colocacio de papéis. Constata-
mos, por exemplo, que em fevereiro
cerca de 60% das emiss6es nao foram
a mercado, ficaram na carteira dos
bancos, contra um padrio médio da
ordem de 40% em 20227, compara.
No Cemec, Rocca também avalia essa
evolugio a partir do conceito de cap-
tagdo liquida, relacionando o fluxo
liquido de captagio com o fluxo do
PIB em médias mdveis trimestrais.
“No trimestre encerrado em feverei-
ro, essa captagao foi de 2,85% do PIB
(contra 4,68% no trimestre fechado
em janeiro, e um pico de 9,17% do
PIB em agosto de 2022), para a qual
a captagdo internacional contribuiu
com 1,4 ponto positivo, enquanto a
captagio bancdria registrou resultado
negativo, equivalente a 0,7%.”
Outro sinal de alerta foi o au-

mento dos pedidos de recuperacio

judicial. No primeiro bimestre, fo-
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ram 175 pedidos de acordo a Sera-
sa, contra 101 no mesmo periodo
do ano passado, com destaque para
as empresas de comércio e servicos.
Proje¢oes indicam um aumento de
a0 menos 50% desses pedidos neste
ano em relacio a 2022.

Qual a medida adequada para
mitigar uma crise, dada a impor-
tancia do crédito para manter mui-
tos negdcios se alimentando de
insumos, gerando estoques? “Evi-
dentemente, pode-se argumentar
que desacelerar ¢ o objetivo da po-
litica monetdria. Mas a missdao do
BC tem duas pontas: preocupagio
com valor da moeda, inflacio, e
com o nivel de atividade e empre-
go. Portanto, o objetivo da politica
monetdria nao é destruir a econo-
mia”, diz Rocca. Para o economis-
ta, ainda que a resposta inicial da

taxa longa de juros no antncio da

No primeiro bimestre
do ano, a Serasa
registrou 175 pedidos
de recuperacao judicial.
Estima-se que o ano feche
com um volume 50%

maior do que em 2022

regra fiscal tenha sido positiva, e a
expectativa registrada no relatério
Focus seja de antecipa¢io discreta
do inicio de corte da Selic, para se-
tembro, uma resposta mais rdpida

poderia vir de outro instrumento

do BC. “O melhor seria replicar a
estratégia usada no primeiro ano de
pandemia, quando o BC reduziu
o requisito de capital dos bancos
nos processos de repactuagio de
divida. Isso facilitou as negociagoes
de tal maneira que terminamos o
ano de 2020 com o menor indice
de inadimpléncia da histéria esta-
tistica: 1,2%”, afirma. Em 2020,
de acordo a Febraban, foram fei-
tas quase 17 milhdes de operacoes
de renegocia¢io, em um total de
R$ 975 bilhoes repactuados. “Parte
significativa disso foi renegociada
para prazos posteriores, ¢ pode ser
que ainda tenhamos um pedaco des-
sa heranga. De qualquer modo, foi
extremamente eficaz’, diz. Rocca
reconhece que, diferente do quadro
de 2020, hoje o cendrio ¢ de taxas
de juros elevadas, com a economia

entrando em um ciclo de desacele-

Soma movel de trés meses de captacao liquida de recursos por empresas
Diferenca de estoque e emissao de acdes - % do PIB trimestral mével
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ragao. “Mas nio acho que isso seja
suficiente para comprometer a efi-
cdcia desse instrumento em mitigar
o efeito de uma crise de crédito.”
J& Brdulio Borges, pesquisador
associado do FGV IBRE, conside-
ra que nenhum arranjo elimina a
necessidade de revisio do ritmo de
reducido dos juros pelo BC. “Vimos
apertos expressivos acontecendo no
crédito neste comeco de ano sem
a Selic ser alterada. Af ¢ pertinente
questionar se realmente o BC preci-
sa manter a Selic parada por tanto
tempo, dado que o aperto da politi-
ca monetdria estd sendo amplificado
por esses eventos de crédito corpo-
rativo que estamos observando”, diz.
Borges defende que, na atual cir-
cunstincia, o BC deveria considerar
essa andlise da conjuntura do crédito
nio sé no balanco de riscos, mas no
cendrio principal. “Se isso aconte-
cesse, creio que ndo manteria a Selic
no nivel atual por tanto mais tem-
po”, afirma, indicando, entretanto,
que a tendéncia é de o BC aguardar
um pouco mais para qualquer revi-
sa0, levando em conta os dados de
atividade no primeiro trimestre e as
reagbes em torno da tramitagio do

novo arcabougo fiscal.

Sem perder o

estrutural de vista

Um ponto convergente entre os
especialistas consultados para esta
matéria é o da necessidade de se
perseverar em uma agenda que me-
lhore o cendrio do crédito no Brasil
também do ponto de vista de longo

prazo. “A despeito de todas as refor-
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Inadimpléncia do consumidor, por modalidade de
crédito e faixas de renda
(em salérios minimos)
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Fonte: BCB. Elaborado por FGV IBRE.

mas que foram feitas no Brasil no
mercado de crédito — com medidas
que buscam ampliar a concorréncia,
melhorar garantias, ampliar a con-
corréncia, abrindo o caminho para
as fintechs — o spread bancdrio no
Brasil continua sendo muito alto”,

diz Borges. Comparando com o

3ab5SM

2019 m=m2020 m=2021

2019 m2020 m=2021
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. 20 SM

n2022 §7.

3a5SM
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u 2022

operado na América Latina e o Cari-
be, ou mesmo na média de paises de
renda média-alta, o spread brasileiro
é pelo menos quatro vezes superior.
“Essa ordem de grandeza, em cima
de uma Selic que jd ¢ alta para pa-
droes internacionais, realmente tor-

na a situa¢ao bastante complicada.
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Além do desafio macroeconémico
implicito dessa agenda, sendo o
principal a sustentabilidade fiscal,
para reduzirmos a Selic neutra que
hoje estd na faixa de 4,5% a 5% ao
ano em termos reais. Ou seja, ainda
temos muito o que fazer para redu-
zir esse spread bancdrio.”

Fazendo um balango retrospecti-
vo, é preciso reconhecer que avangos
positivos ocorreram na dire¢do de
melhorar o mercado de crédito. A
comegar pela reforma da prépria Lei
de Faléncias, promulgada em 2020,
que abriu novas possibilidades de
arranjo, como a de os credores apre-
sentarem planos de recuperagio. “O
disparo da recupera¢ao também foi
acelerado. O fato de reduzir a de-
fasagem entre o problema e a solu-
¢do ¢ um evento positivo, pois cria

condicoes da empresa se defender e

Soma movel de trés meses de captacao
liquida de recursos por empresas
Diferenca de estoque e emissao de acdes - % do PIB trimestral movel |
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A despeito das reformas
feitas no mercado de
crédito nos ultimos anos,
o spread bancério no
Brasil continua sendo
muito alto. Ainda h4

muito a melhorar

aumenta a probabilidade de ela evi-
tar uma situag¢do mais dificil”, diz
Rocca. H4 outras iniciativas elogia-
das que ainda estio na metade do

caminho de implementagio, como

o cadastro positivo, que vem sendo
aprimorado desde sua primeira ver-
530, em 2011. “De fato, essa medida
s passou a ter resultado depois de
2019, com a mudanc¢a para o mo-
delo opt out, que parte do principio
de que todos fazem parte do cadas-
tro, demandando manifestagio in-
dividual apenas quando se quer sair
dele”, lembra Borges, indicando que
as pessoas ainda estdo se adaptando
a cultura de usar o score de crédito
para negociar condigées melho-
res para a contratacio de crédito.
Alex Aratjo, do Banco do Nordes-
te, lembra que os beneficios serdo
ainda maiores quando se ampliar a
inclusio de mais informagées dos
consumidores. Elias Sfeir, presiden-
te da Associagio Nacional dos Bu-
reaus de Crédito (ANBC), destaca

as negociagbes que estio em Curso
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para incluir no cadastro os dados
de concessiondrias e companhias de
energia e saneamento, ampliando as
chances de abarcar pessoas que hoje
tém pouco ou nenhum registro, para
as quais o crédito acaba ficando mais
caro. “Somente com a primeira ade-
sio de uma distribuidora de ener-
gia elétrica, identificamos que 23%
da base ainda nio eram vistos pelo
sistema financeiro”, afirma Sfeir. A
referida empresa é a EDP, que atua
nos estados de Sao Paulo e Espirito
Santo e conta com 3,5 milhoes de
clientes. Esse esforco, afirma Sfeir,
tende a beneficiar também as regi6es
Norte e Nordeste, onde a presenca
do cadastro positivo ainda ¢ baixa.
Por exemplo, enquanto a cobertura
média brasileira é de 75%, no Ma-

ranhdo chega a 58%. E, ainda, os

microempreendedores  individuais
(MEIs), entre os quais a cobertura do
cadastro positivo ¢ de apenas 13%,
de acordo a levantamento de 2022.
O esfor¢o mais recente nessa diregao
de ampliar a base do cadastro foi o
convénio firmado entre cinco bure-
aus de crédito com o Banco Central
que permitird a esses gestores acesso
a dados do Sistema de Informacées
de Crédito (SCR) do BC.

Além das medidas no caminho de
consolida¢io, Borges cita outras jd
celebradas mas que estao em estdgio
mais atrasado, como a duplicata ele-
tronica. “Ela foi aprovada em 2018 ¢
ainda nio estd funcionando porque
demanda uma série de etapas inter-
medidrias, incluindo aprovagio do
convénio das empresas que vao re-

conhecer o valor do titulo digital.”

CAPA CREDITO

E, ainda, as que estdo em discussio
e que também podem impactar o
mercado de crédito. “Uma que des-
tacaria, que foi encaminhada pelo go-
verno Bolsonaro ao Congresso, é a do
novo marco legal de garantias, e que
considero que o governo atual nio
deveria rejeitar”, diz, lembrando que
o préprio ministro Haddad j4 sinali-
zou que, com algumas modificagoes,
o governo apoiaria a continuidade da
tramitagio dessa lei no Congresso.
“Essa reforma tem potencial enorme
de reduzir o spread bancdrio, porque
pode melhorar muito a qualidade e
quantidade de garantias que as pes-
soas podem oferecer como colate-
ral para contratar empréstimo”, diz.
Em linhas gerais, a proposta de novo
marco prevé a possibilidade de se usar

a parte jd quitada no pagamento de

Selic Target vs Taxa de juros dos empréstimos novos (PF + PJ)
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um imével como garantia de opera-
cao de crédito.

Aradjo ressalta que essa ¢ uma
agenda que depende de uma relagio
harmonica entre Banco Central e
governo, diferente da que se observa
hoje, em funcio da posicio de enfren-
tamento do presidente Lula quanto a
taxa de juros e a meta de inflagao. “Ti-
vemos uma evolucio acelerada do sis-
tema bancdrio brasileiro nos tltimos
anos com o processo de digitalizagio
capitaneado pelo Banco Central, che-
gando ao open finance. O papel do BC
continua fundamental nessa agenda,
daf a importancia dessa coordenagio
entre a instituicao e o governo’, diz.

No campo dos consumidores, além
da melhora fundamental nas condi-
¢bes macroecondmicas para, entre
outros, estabilizar a curva de juros e
melhorar as condicées do mercado de
trabalho, Silvia destaca duas frentes
que considera virtuosas. A primeira,
o desenvolvimento de um tipo de se-
guro para os trabalhadores informais,
nos moldes do proposto no projeto
de Lei de Responsabilidade Social,
de autoria do entio senador Tasso Je-
reissati (PSDB-CE), para amortecer a
alta volatilidade de renda desse gru-
po, colaborando para estabilizar suas
finangas. E, nao menos importante,
a ampliacdo da oferta de microcré-
dito no Brasil, modelo que, entre
outras vantagens, implica um forte
componente de educagdo financeira.
“Em geral, sio operagdes voltadas a
geragao de renda, e envolvem maior
comprometimento das familias em
relagao aquele compromisso”, diz.

Aragjo, que ji atuou como su-

perintendente de Microcrédito do
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Ainda que o
microcrédito seja uma
das modalidades de
crédito de varejo mais
complexas de operar, ha
bons exemplos nos quais

o Brasil pode se espelhar

Banco do Nordeste, reitera a impor-
tincia da educacio para o crédito.
“O sucesso do banco na drea de mi-
crocrédito produtivo vem de vérios
elementos, mas hd um importante
fator que é o modelo de atendimen-
to, que envolve muita orientaciao
financeira”, diz. O programa Cre-
diamigo atende a 2,24 milhoes de
pessoas, com empréstimos que po-
dem atingir até R$ 21 mil. “A orien-
tacdo financeira é essencial, porque
o préprio cliente toma conscién-
cia de que hd uma diferenca entre
o valor que ele precisa e o quanto
ele pode pagar, que em geral é mui-
to menos. Ao compreender essa
perspectiva, trabalha-se a questio
da divida de forma mais organica”,
conta Aratjo, ilustrando que essa
estrutura impede os casos de supe-
rendividamento pelos tomadores do
crédito. “Outro aspecto essencial ¢é
a figura do agente de crédito, cujo
papel nio se conseguiria reproduzir

dentro do modelo de atendimen-

to de uma agéncia bancdria, muito
menos pelo celular. A primeira fase
de atendimento exige uma atengdo
presencial. Comega com uma série
de reunibes, apresentagoes, e sé de-
pois que o cliente passa dessa fase
¢ que se consegue migrar o atendi-
mento para o digital”, afirma. Arad-
jo também cita a importancia de, no
caso de novos entrantes no sistema,
se contar com a garantia soliddria.
“Isso traz um complemento aos
modelos matemdticos que se usa na
andlise do Crediamigo. Depois que
o cliente ganha uma determinada
escala, af se pode substituir por ou-
tros modelos tradicionais”, afirma,
ressaltando que essa combinagao de
fatores — o agente de crédito, a siste-
mdtica da orientagio financeira e o
crédito soliddrio — é de certa manei-
ra dificil de se encontrar em bancos
tradicionais, que buscam encaixar o
modelo em suas préticas habituais.
Ainda que reconhega que o micro-
crédito é um dos créditos de varejo
mais complexos de operar, devido a
andlise de risco e o custo de transa-
¢lo, o executivo do Banco do Nor-
deste afirma que h4 bons exemplos
nos quais o Brasil pode se espelhar.
Um deles é o Peru, pais onde essa li-
nha representa 20% do total do cré-
dito do sistema financeiro, enquan-
to no Brasil ainda ¢ 0,2%. “Grande
parte desse crescimento se deveu a
melhorias microeconémicas que per-
mitiram melhor selecio do tomador
de crédito”, ressalta, reiterando a
importincia de o pais perseverar em
uma agenda estruturante que torne
o mercado brasileiro de crédito mais

amplo e acessivel.
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Decifrando as mudancas no
marco do saneamento

Joisa Dutra

Diretora do FGV CERI e doutora em economia pela FGV EPGE

Depois de um intersticio de 47 anos,
foi realizada na ONU, em Nova lor-
que, a UN 2023 Water Conference.
Mais de 7 mil pessoas se reuniram
em margo ultimo para debater a im-
portancia e os avancos da dgua para
o alcance dos Objetivos de Desen-
volvimento Sustentdvel (SDG, da
sigla em inglés). Uma constatacao
relevante é que estamos off-track no
atingimento de SDG 6, que almeja
garantir dgua limpa e saneamento
para todos em 2030.
Acontecimentos recentes aumen-
tam ainda mais o abismo que nos se-
para do ODS 6 no Brasil. Na antevés-
pera do Dia Mundial da Satde, foram
publicados dois decretos que alteram
o marco do saneamento. A narrativa
diz que o objetivo dos normativos
¢ destravar investimentos publicos
e privados no setor. Mas fica dificil
imaginar como flexibilizar as condi-
¢Oes para monitorar e acelerar inves-
timentos pode produzir resultados
muito melhores do que os almejados

por uma reforma que em dois anos
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tem éxito em 21 leildes, pavimenta o
caminho para atendimento a 24 mi-
lhoes de pessoas em 244 municipios,
contratando investimentos estimados
em mais de R$ 80 bilhaes.

A proposta do marco original se
baseava no conceito de spending po-
wer. Apesar da titularidade da pres-
tacao do servico nio ser federal, a
Unido poderia incentivar avangos
na universalizacio, exigindo dos
prestadores que demonstrassem ca-
pacidade econdémico-financeira e
atendessem a regulacdo pautada por
normas de referéncia produzidas pela
Agéncia Nacional de Aguas e Sanea-
mento Bédsico (ANA) para promover
uniformidade da regulagio em um
ambiente com mais de 80 agéncias
regulando o setor. O cumprimento
garantiria acesso a financiamento
com recursos publicos para univer-
salizar o atendimento de 99% da
populagio com dgua potdvel e 90%
com coleta e tratamento de esgoto.
O salto ¢ grande, principalmente no

esgotamento sanitdrio, onde mais de



100 milhées de pessoas sequer con-
tam com coleta.

A reagao ao marco foi forte. Cente-
nas de municipios nio atenderam aos
pedidos de comprovacao de capacidade
econdmico-financeira. O regulamento
anterior, o Decreto n° 10.710/21, es-
tabelecia prazo para encaminhamento
(31/12/2021) e andlise do processo pe-
las autoridades reguladoras competen-
tes (marco de 2022). No total, 2.767
municipios receberam avaliagio favo-
ravel (ANA, 2023),! o que revela um
gap considerdvel de ndo cumprimento
da norma.

O Decreto n°® 11.466 substitui o
de n® 10.710/21 na regulamentagao
das condigdes para comprovagio da
capacidade econdmico-financeira dos
prestadores de servicos de saneamen-
to. No antncio, as novas condicoes
permitirao que mais de 1.113 munici-
pios voltem a acessar recursos federais
e financiamento para universalizar o
acesso a0 saneamento.

Enquanto o decreto original
focava nos contratos de progra-
mas regulares em vigor — negécios
juridicos de delegagio da prestagao
de servigos publicos, no caso do sa-
neamento firmados, por exemplo,
entre as companhias estaduais de
saneamento bdsico e os municipios
—, o novo dispositivo estende prazos
e reabre o processo de comprovagio
de capacidade econdmico-financeira
a todos que “explorem por meio de
contratos de programa ou de conces-
s30, ou instrumentos congéneres .
Aqueles nio aprovados na primeira
de duas etapas — cumprimento de
critérios minimos de indicadores

econdmico-financeiros —, que antes

Pena que grande parte
da batalha ficou
resumida a uma
dicotomia entre

publico e privado,
antagonismo que os

decretos resgatam

estariam excluidos automaticamen-
te, poderdo apresentar plano de me-
tas para atingir referenciais minimos
(pardmetros) em prazo de até cinco
anos. Resta saber se um decreto tem
o condao de afastar os requisitos es-
tabelecidos em lei para a validade
dos contratos de programa de sane-
amento. Kaercher (2021)? discute o
tema em mais detalhes.

Regras mais flexiveis passam a
admitir amplia¢io do prazo de vi-
géncia de contrato de programa,
heresia na reforma. Cai também o
limite de 25% para firmar contratos
de subdelegacio. Em consequéncia,
aumenta o espago para contratagio
de parcerias publico-privadas pelas
companbhias estaduais de saneamento
bésico em estados que nio venham a
privatizar. Menos mal que o Decreto
n° 11.467/23 prevé o compartilha-
mento dos ganhos de eficiéncia obti-
dos com essa subcontratacio com os
usudrios. Do contrdrio, as contratan-

tes se apropriariam de toda a renda

de contratar parceiros privados para
fazer investimentos e prestar servicos
em seu lugar.

Pena que grande parte da batalha
ficou resumida a uma dicotomia en-
tre pablico e privado, antagonismo
que os decretos resgatam. Como, em
um pais que tem tido tanta dificulda-
de para crescer de modo sustentédvel,
no qual a falta de espago fiscal deve
continuar pressionando estados e
municipios, se faca tanto esfor¢o para
preservar a hegemonia da prestacio
publica mal regulada?

O desafio final da reforma do
saneamento continua a ser de im-
plementacio. A disciplina e a capa-
cidade econdmico-financeira que o
marco incentiva nio ¢ ébice ou bar-
reira, mas antes habilitador da alme-
jada acelerac¢do do acesso universal.
Flexibilizar regras e instrumentos
que permitam disciplinar e incenti-
var adequada prestacdo de servigos
e investimentos significa fazer mau
uso dos escassos recursos € — muito
pior — excluir mais pessoas do acesso,
privando-as por mais tempo dos be-
neficios que a dgua e o saneamento
trazem para a saude e a prosperidade
das pessoas e do planeta. Tomara seja
revertida, como sugerem noticias re-
centes da reagdo negativa do Con-

gresso Nacional aos decretos.

'https://www.gov.br/ana/pt-br/assuntos/
saneamento-basico/conformidade-com-
normas-de-referencia-ana/comprovacao-
capacidade-economico-financeira-decreto-
10710-2021-resultados.

2https://ceri.fgv.br/sites/default/files/
publicacoes/2021-04/observacoes-sobre-a-
prorrogacao-de-contratos-de-programa-sob-
0-marco-do-saneamento.pdf.
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A neutralidade no contexto das
tensoes Estados Unidos e China

Lia Baker Valls Pereira

Pesquisadora associada do FGV IBRE e professora da FCE/Uerj e da PPGRI/Uerj

As tensdes comerciais e geopoliticas
entre os Estados Unidos e a China
dominam o cendrio politico e econd-
mico mundial. Nesse contexto, qual
deve ser a estratégia adotada pelos
outros paises tem sido objeto de in-
dagacgao por diversos analistas e for-
muladores da politica externa.

Em artigo publicado na edi¢ao de
marco e abril da revista Foreign Affairs,
Kishore Mahbubani argumenta que
os paises do Sudeste Asidtico, em es-
pecial o grupo Asean,' encontraram
uma terceira via, que deveria ser segui-
da pelos outros paises do Sul Global
(paises em desenvolvimento). A ter-
ceira via seria a convivéncia pragma-
tica para obter ganhos no comércio e
nos fluxos de investimentos pelas duas
grandes poténcias. Cita o acordo de
livre-comércio da Asean com a Chi-
na assinado em 2002, a participagio
no acordo Regional Comprehensive
Economic Partnership (RCEP)? que
entrou em vigor em janeiro de 2022
e a inclusdo de sete paises da Asean na
proposta dos Estados Unidos lancada
em maio de 2022, Indo-Pacific Eco-
nomic Framework.?

Mahbubani ressalta que a “forga”
dos paises Asean estd numa integragio
pragmadtica onde prevalecem os inte-
resses econdmicos de cada pais e nio
se requer adesao a cldusulas de valores.
Entre os 10 paises da Asean existem
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regimes democriticos, autocracias, co-
munistas ¢ monarquia absolutista. O
que une os paises é o crescimento eco-
némico e do comércio que é impulsio-
nado com os acordos que realizam.

Na drea do comércio exterior, as
exportagoes intrarregionais dos paises
da Asean responderam por 21,7% das
exportagoes, no ano de 2021. A China
¢ o segundo destino das exportagdes,
16,4%, seguido dos Estados Unidos,
14,9%, Uniao Europeia, 8,9% e Ja-
pao, 6,6%. Nas importagoes, a China
lidera com um percentual de 23,9%,
seguido da Asean, 20,9%, Japao, 7,8%
e os Estados Unidos ¢ o sétimo princi-
pal fornecedor com 7,7%.

No caso dos investimentos estran-
geiros, os Estados Unidos responde-
ram por 22,5% dos fluxos direcio-
nados para os paises Asean, seguido
da Uniao Europeia, 14,8%, China,
7,7%. Os investimentos intrarregio-
nais (realizados entre os paises do
bloco) explicaram 13,1% do total dos
investimentos diretos na regiio.*

A maior diferenca entre a China e
os Estados Unidos no comércio estd as-
sociada as importagoes e a China ainda
estd longe da importincia dos Estados
Unidos como investidor direto.

A procura por neutralidade nesse
conflito ¢ o que os paises desejam. No
entanto, o que Mahbubani deixou de

ressaltar ¢ a posigdo estratégica dos

paises Asean tanto em termos geopo-
liticos como econdmicos para as duas
grandes poténcias. A Asean, criada
em 1967, era entendida, segundo o
autor, COmo um projeto do imperia-
lismo norte-americano para conter a
possivel expansio do comunismo na
regido. Ao longo do tempo, porém,
e com a expansio do comércio com
a China, os paises consolidaram seus
lagos comerciais com a principal eco-
nomia da regido.

Com a expansao da China, o pre-
sidente Obama procurou preservar
a lideranga dos Estados Unidos na
regidao com a proposta de um acordo
de livre-comércio, o Acordo Trans-
pacifico, rejeitado por Trump. Nesse
interim, a China avan¢ou com o seu
projeto da Iniciativa do Cinturio e
Rota (Belt and Road Initiative) que
prevé mais de 53 projetos na regio.
Ademais, enquanto os Estados Uni-
dos prometeram US$ 150 milhoes
para investimentos nos paises Asean
durante a Capula Estados Unidos-
Asean, em maio de 2022, a China
comprometeu US$ 1,5 bilhio para
ajudar no combate a Covid, segun-
do Mahbubani.

Com o processo de decoupling
(dissociaciao) dos Estados Unidos das
cadeias de producio que dependem
da China, alguns paises da Asean sio
entendidos como fortes candidatos



como o Vietna, Mianmar, por exem-
plo. Ao mesmo tempo, a China tam-
bém olha para os paises Asean como
parceiros em sua estratégia de forma-
¢do das cadeias na Asia.

Todos os fatores acima menciona-
dos tém permitido até¢ o momento a
neutralidade da Asean, apesar da pro-
ximidade geografica com a China.

Mahbubani considera que a mes-
ma estratégia de neutralidade que
permite extrair ganhos de ambas as
poténcias é possivel de ser replicada
em outras regides, como a América
Latina. Destacamos algumas breves
consideragdes sobre essa questao.

E preciso distinguir a regido em
dois grandes blocos. O primeiro se re-
fere a0 México e os paises da América
Central e Caribe, exceto Cuba, que
estdo mais diretamente sob a influ-
éncia dos Estados Unidos, apesar das
iniciativas chinesas como o acordo de
livre-comércio com a Costa Rica. O
segundo ¢ o bloco da América do Sul,
que iremos tratar.

O comércio intrarregional ¢ me-
nor do que na Asean. Em 2021, o
percentual nas exportagoes foi de
15,9% (na Asean foi de 21,7%) e nas
importagoes de 18,3% (na Asean de
20,9%). Em termos de participa¢io,
a China lidera as exportagoes e sua
diferenca para os Estados Unidos e
a Unido Europeia ¢ elevada (grifico
1). Em 2021, as exportagdes para a
China responderam por 26,3% das
exportagoes totais, seguida dos Esta-
dos Unidos, 12,8% e da Unido Euro-
peia, 11,8%. Comparativamente aos
resultados da Asean, a China ¢ mais
importante para a América do Sul em
termos de exportagdes ¢ os Estados
Unidos sio menos importantes.

Nas importacoes, a China lidera
com percentual de 23% seguida dos

Estados Unidos 17,4% e a Uniao
Europeia, 14,3% (grafico 2). Na
comparagio com a Asean, o percen-
tual com a China ¢ similar, mas o

7

peso dos Estados Unidos ¢

menor

na Asean. Esse dltimo caso poderia

ser explicado pela distdncia geogra-
fica, mas para o Brasil o que pare-
ce contar ¢ a competitividade dos

produtos chineses em relagio aos

dos Estados Unidos no mercado da

América do Sul.

Gréfico 1 Participacao (%) nas exportacoes totais da
América do Sul: China, Estados Unidos e Uniao Europeia
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Gréfico 2 Participacao (%) nas importacoes totais da
Ameérica do Sul: China, Estados Unidos e Uniao Europeia
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Fonte: DOTS IMF. Elaboracao FGV IBRE.
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Como a integragio comercial
nio ¢ plena na América do Sul, as
diferencas de interesses se acentu-
am. Na comparacao da média das
entre 2018-2021, a
participagdo da China ultrapassa a

exportagoes

dos Estados Unidos e foi acima de
20%, no Chile, Brasil, Peru e Uru-
guai (grafico 3). A lideranca dos Es-
tados Unidos ¢ clara para o Equador
e Colombia e para a Venezuela, os
percentuais sio similares. Para a Ar-
gentina, Bolivia e Paraguai, a impor-
tancia das duas poténcias ¢ inferior
a 10% e o principal comércio estd
associado a regido sul-americana. O
interesse do Uruguai em realizar um
acordo com a China estd em parte
associado a esses resultados.

Em termos de acordos, o Chile e
o Peru possuem acordos com os Es-
tados Unidos e a China e a Colom-
bia com os Estados Unidos. Todos
esses trés paises possuem acordos
com a Unido Europeia. No Merco-
sul, 0 acordo com a Uniio Europeia
ainda nio foi assinado. A China tem
uma Iniciativa do Cinturio e Rota
para a regido que ainda falta ser as-

sinada pelo Brasil e Colémbia.” Por
parte dos Estados Unidos, hd uma
iniciativa denominada Americas
Partnership for Economic Prosperity,
que abrange vdrios temas, mas ainda
nio apresentou propostas especifi-
cas. Logo as relacoes bilaterais ¢ que
tendem a dominar.

Nio podemos falar na Asean como
um bloco consolidado na América
do Sul. Apesar dos paises possuirem
entre si acordos de livre-comércio, a
integracio nio tem avancado como
na Asean em termos regulatdrios e
na garantia de um cendrio de livre-
comércio. Além disso, diferente da
Asean que existe desde 1967 e que
conseguiu sobreviver as turbuléncias
politicas, o processo de integracio
sul-americano avanga e sofre retro-
cesso influenciado em grande parte
pelas preferéncias presidenciais do
momento em cada pais. Nesse ce-
ndrio, a formagao de uma estratégia
pragmdtica comum para lidar no
campo da neutralidade entre as duas
grandes poténcias pode ser mais di-
ficil de alcangar. O que nao impede,
porém, que essa estratégia seja perse-

guida individualmente por cada pais
em fungio dos seus interesses e po-
der de barganha. Deve ser lembrado,
porém, que, no campo geopolitico,
o poder de barganha estratégico da
regido seria, em principio, menor do
que o da Asean. Nesse contexto tam-
bém ¢ dificil pensar uma estratégia
comum de atracdo dos investimentos
dos Estados Unidos, em funcio do
decoupling da China.

Uma estratégia comum da Améri-
ca do Sul seria bem-vinda, mas por
enquanto parece distante.

"Associacdo das Nagdes do Sudeste Asidtico
(Asean) é um bloco integrado por Brunei, Cam-
boja, Cingapura, Filipinas, Indonésia, Laos, Mala-
sia, Mianmar, Tailandia e Vietna.

2Inclui além do bloco Asean, Australia, China,
Japéao, Nova Zelandia e Coreia do Sul.

30s paises da Asean que nao assinaram foram
Camboja, Laos e Mianmar. Outros paises da re-
gido que assinaram foram: Australia, Fuji, India,
Japéao, Nova Zelandia e Coreia do Sul.

“A fonte de informacgoes foi ASEAN Statistical
Year Book 2022. Disponivel em: https:/www.
aseanstats.org/publication/asyb2022/.

*Ao escrever essas notas, ainda ndo havia con-
firmacéo da assinatura do Brasil com a visita do
presidente Lula que foi adiada possivelmente
para abril de 2023.

Grafico 3 Participacao percentual (%) da China e dos Estados Unidos nas exportacoes
totais dos paises: média do periodo 2018-2021

35,8

Chile

Brasil Peru
Fonte: DOTS IMF. Elaboracéao FGV IBRE.

52 Conjuntura Econémica | Abril 2023

Uruguai

Venezuela

M China

Equador
M Estados Unidos

Colémbia

Argentina Bolivia Paraguai



Indices Gerais de Precos — FGV

Precos ao Consumidor — Indicadores Industriais — Sondagem Industrial (FGV/IBRE)

Indicadores Industriais — Producdo Fisica

Setor Externo

Emprego e Renda

Tabelas de correspondéncia dos indices econdmicos que eram publicados
na Revista

Nessa secdo sdo publicados os indices da FGV mais utilizados pelo mercado, como o IGP-M, 0
IPCe 0 INCC, com as variagdes no ano e em 12 meses ja calculadas.

Mas as séries também estao disponiveis no banco de dados FGV Dados, com acesso via Portal
IBRE, https://portalibre.fgv.br secao indices institucionais, consultas gratuitas.

0s indices econdmicos mais especificos (IPA, IPC, INCC), elaborados pelo FGV IBRE, publica-
dos na antiga segdo [ndices Economicos até a edicdo setembro de 2021, continuam sendo
calculados mas o acesso passou a ser exclusivo para os usuarios do banco de dados - FGV
Dados, https://portalibre.fgv.br/fgv-dados na modalidade Standard.

Incluimosapartirda pagina9 umatabelade correspondéncia.A Colunaeraaformadeidentificacao
dos indices na revista. No FGV DADOS esses indices tem um cédigo numérico associado.
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CONJUNTURA ESTATISTICA VN FGV IBRE

indices Gerais de Precos - base: ago. 94 = 100

indice Geral de Precos Indice Geral de Precos Indice de Precos ao Produtor Amplo indice Nacional do Custo da
Disponibilidade Interna (IGP-DI) do Mercado (IGP-M) Estagios de Processamento (IPA-EP-DI) Construgdo (INCC-DI)
Cédigo FGV . L L L
Dados 161384 Variagéo (%) 200045 Variagéo (%) 1416651 Variagdo (%) 160868 Variagéo (%)
Periodo indices' n? " em12 indices’ n? " em12 Indices' n? "0 em12 Indices' n? " em12

Més Ano? Meses® Més Ano? Meses® Més Ano? Meses® Més Ano? Meses®
2016 639,431 = 10,19 7,18 647,435 = 10,40 717 694,489 = 11,45 1,73 673,014 = 6,50 6,13
2017 645,589 - 0,96 -0,42 654,338 - 1,07 -0,52 689,344 - -0,74 -2,52 706,729 - 5,01 4,25
2018 683,125 - 5,81 7,10 690,916 - 5,59 7,54 737,148 - 6,93 8,75 733,766 - 3,83 3,84
2019 724,432 - 6,05 7,70 733,535 6,17 730 789,562 - 71 9,63 763,558 - 4,06 4,15
2020 818,942 = 13,05 23,08 826,322 12,65 23,14 930,424 = 17,84 31,72 803,632 = 5,25 8,81
2021
Jan. 951,395 291 291 26,55 958,844 2,58 2,58 25,71 1.132,015 392 3,92 37,06 852,809 0,89 0,89 9,37
Fev. 977,133 2,11 5,69 29,95 983,063 2,53 517 28,94 1.170,548 3,40 7,46 4,77 868,929 1,89 2,80 11,07
Mar. 998,344 2,17 7,99 30,63 1.011,948 2,9 8,26 31,10 1.200,887 2,59 10,24 42,12 880,265 1,30 4,14 12,23
Abr. 1.020,495 2,22 10,38 33,46 1.027,211 1,51 9,89 32,02 1.235,764 2,90 13,45 46,10 888,191 0,90 5,08 12,99
Mai. 1.055,167 3,40 14,13 36,53 1.069,289 4,10 14,39 37,04 1.287,702 4,20 18,21 49,59 907,899 2,22 741 15,26
Jun. 1.056,343 0,11 14,26 34,53 1.075,733 0,60 15,08 35,75 1.284349  -0,26 17,91 45,96 927,512 2,16 9,73 17,36
Jul. 1.071,615 1,45 1591 3335 1.084,095 0,78 15,98 33,83 1.305,535 1,65 19,85 43,85 935,359 0,85 10,66 16,98
Ago. 1.070,147 -0,14 15,75 28,21 1.091,290 0,66 16,75 31,12 1.300,062 -0,42 19,35 35,86 939,699 0,46 1,17 16,68
Set. 1.064,310 -0,55 15,12 2343 1084312  -0,64 16,00 24,86 1.284,846  -1,17 17,95 28,64 944,520 0,51 11,74 15,93
Out. 1.081,301 1,60 16,96 20,95 1.091,283 0,64 16,74 21,73 1.309,257 1,90 20,19 25,01 952,596 0,86 12,70 14,94
Nov. 1.075,022 -0,58 16,28 17,16 1.091,483 0,02 16,77 17,89 1294111 -1,16 18,80 19,61 959,001 0,67 13,46 14,25
Dez. 1.088,489 1,25 17,74 17,74 1.100,988 0,87 17,78 17,78 1.314,068 1,54 20,64 20,64 962,321 0,35 13,85 13,85
2022
Jan. 1.110,398 2,01 2,01 16,71 1.120,999 1,82 1,82 16,91 1.347,788 2,57 2,57 19,06 969,184 0,71 0,71 13,65
Fev. 1.127,077 1,50 3,55 15,35 1.141,546 1,83 3,68 16,12 1.374,002 1,94 4,56 17,38 972,904 0,38 1,10 1,97
Mar. 1.153,777 2,37 6,00 15,57 1.161,418 1,74 549 14,77 1.412,492 2,80 7,49 17,62 981,244 0,86 1,97 1,47
Abr. 1.158,546 041 6,44 13,53 1.177,809 141 6,98 14,66 1.415,143 0,19 7,69 14,52 990,543 0,95 2,93 1,52
Mai. 1.166,542 0,69 117 10,56 1.183,953 0,52 7,54 10,72 1.422,937 0,55 8,28 10,50  1.013,164 2,28 5,28 11,59
Jun. 1.173,831 0,62 7,84 11,12 1.190,882 0,59 8,16 10,70 1.429,130 0,44 8,76 11,27 1.034,824 2,14 7,53 11,57
Jul. 1.169,426 -0,38 7,44 9,13 1.193,337 0,21 8,39 10,08 1424534 -032 8,41 9,11 1.043,760 0,86 8,46 11,59
Ago. 1.162,956 -0,55 6,84 8,67 1.185,004  -0,70 7,63 8,59 1.415,604  -0,63 7,73 8,89  1.044,679 0,09 8,56 1,17
Set. 1.148,811 -1,22 5,54 7,94 173,793 -0,95 6,61 8,25 1.391,818  -1,68 5,92 833  1.045616 0,09 8,66 10,70
Out. 1.141,733 -0,62 4,89 5,59 1.162,391  -0,97 5,58 6,52 1377399  -1,04 4,82 520  1.046,896 0,12 8,79 9,90
Nov. 1.139,734 -0,18 4N 6,02 1.155,829  -0,56 4,98 5,90 1.371,429 -0,43 437 597  1.050,701 0,36 9,18 9,56
Dez. 1.139,734 -0,18 4N 6,02 1.155,829  -0,56 4,98 5,90 1.371,429 -0,43 437 5,97  1.050,701 0,36 9,18 9,56
2023
Jan. 1.143,225 0,31 5,03 5,03 1.161,006 0,45 5,45 5,45 1.375,857 0,32 4,70 4,70  1.051,632 0,09 9,28 9,28
Fev. 1.143,861 0,06 0,06 3,01 1.163,465 0,21 0,21 3,79 137329  -0,19 -0,19 1,89 1.056,418 0,46 0,46 9,00

Notas: 'De 1995 a 2016, média do ano.2De 1995 a 2016, média sobre média. *De 1995 a 2016, dezembro sobre dezembro. Fonte: FGV IBRE.
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W’ FGV IBRE CONJUNTURA ESTATISTICA

indices de Precos ao Consumidor

IPC-BR -DI (FGV) INPC (IBGE)* IPCA (IBGE)*
Bens Ben.s N,é(,) X
. Comercializaveis . .
3 Indice' Variacdo (%) Comer- - Indice' Variagéo (%) Indice' Variagéo (%)
Periodo o Tarifas
(Base: Ago. cializaveis Total Piblicas (Base: Dez. (Base: Dez.
94=100) 93=100) 93=100)
no no em12 . no no em 12 no no em12
N Indices (Base: Ago. 94 = 100)' N N

Més Ano? Meses® Més Ano? Meses® Més Ano? Meses®

Cédigo FGV
Dados 1390594 1001440 1001441 1001442 1004964 2421 1004963 156038

2016 518,122 - 8,54 6,18 377175 706,476 886,816 4.858,19 - 9,32 6,58 4.686,79 - 8,74 6,29
2017 537,700 - 3,78 3,23 387,717 736,560 930,899 5.002,44 - 2,97 2,07 4.848,31 - 3,45 2,95
2018 558,201 - 3,81 432 393,114 773,213 1001,608 5.146,17 - 2,87 343 5.025,99 - 3,66 3,75
2019 581,130 - 41 41 404,696 809,148 1053,246 5.339,34 - 3,75 4,48 5.213,61 - 3,73 431
2020 601,080 - 343 517 426,893 829,880 1078,144 5.532,30 - 3,61 5,45 5.381,06 - 3,21 4,52
2021
Jan. 623,016 0,27 0,27 4,84 451,481 853,314 113,129 5.762,23 0,27 0,27 5,53 5.574,49 0,25 0,25 4,56
Fev. 626,371 0,54 0,81 5,41 453,076 858,540 1127,817 5.809,48 0,82 1,09 6,22 5.622,43 0,86 m 5,20
Mar. 632,616 1,00 1,81 6,10 456,519 867,913 1156,524 5.859,44 0,86 1,96 6,94 5.674,72 0,93 2,05 6,10
Abr. 634,057 0,23 2,05 6,54 457,957 869,590 1157,512 5.881,71 0,38 2,35 7,59 5.692,31 0,31 2,37 6,76
Mai. 639,187 0,81 2,87 7,98 460,016 877,875 179,277 5.938,17 0,96 3,33 8,90 5.739,56 0,83 3,22 8,06
Jun. 643,275 0,64 3,53 8,29 462,239 884,029 1195,903 5.973,80 0,60 3,95 9,22 5.769,98 0,53 3,77 8,35
Jul. 649,194 0,92 4,48 8,76 464,971 893,319 1220,312 6.034,73 1,02 5,01 9,85 5.825,37 0,96 4,76 8,99
Ago. 653,798 0,71 5,22 8,95 469,248 898,917 1231,607 6.087,84 0,88 5,94 10,42 5.876,05 0,87 5,67 9,68
Set. 663,168 1,43 6,73 9,60 473,637 913,584 1271,859 6.160,89 1,20 721 10,78 5.944,21 1,16 6,90 10,25
Out. 668,289 0,77 7,56 9,73 476,901 920,938 1288,141 6.232,36 1,16 8,45 11,08 6.018,51 1,25 8,24 10,67
Nov. 675,519 1,08 8,72 9,89 480,118 932,380 1318,223 6.284,71 0,84 9,36 10,96 6.075,69 0,95 9,26 10,74
Dez. 679,386 0,57 9,34 9,34 484,379 936,567 1328,462 6.330,59 0,73 10,16 10,16 6.120,04 0,73 10,06 10,06
2022
Jan. 682,690 0,49 0,49 9,58 487,915 940,223 1316,678 6.373,00 0,67 0,67 10,60 6.153,09 0,54 0,54 10,38
Fev. 684,619 0,28 0,77 9,30 489,702 942,566 1312,308 6.436,73 1,00 1,68 10,80 6.215,24 1,01 1,56 10,54
Mar. 693,857 1,35 2,13 9,68 494,258 956,849 1338,972 6.546,80 1,71 3,42 1,73 6.315,93 1,62 3,20 1,30
Abr. 701,353 1,08 3,23 10,61 499,131 967,545 1355,693 6.614,89 1,04 4,49 12,47 6.382,88 1,06 4,29 1213
Mai. 704,878 0,50 3,75 10,28 504,433 970,279 1358,648 6.644,66 0,45 4,96 11,90 6.412,88 0,47 4,78 11,73
Jun. 709,569 0,67 4,44 10,31 507,419 977,014 1371,965 6.685,86 0,62 5,61 1,92 6.455,85 0,67 5,49 1,89
Jul. 701,098 -1,19 3,20 8,00 509,807 958,934 1303,588 6.645,74 -0,60 4,98 10,12 6.411,95 -0,68 4,77 10,07
Ago. 697,085 -0,57 2,61 6,62 511,514 949,932 1270,114 6.625,14 -0,31 4,65 8,83 6.388,87 -0,36 4,39 8,73
Set. 697,195 0,02 2,62 513 511,857 949,877 1270,327 6.603,94 -0,32 4,32 719 6.370,34 -0,29 4,09 117
Out. 702,014 0,69 3,33 5,05 515,508 956,363 1284,305 6.634,98 0,47 4,81 6,46 6.407,93 0,59 4,70 6,47
Nov. 706,020 0,57 3,92 4,52 519,949 960,675 1290,761 6.660,19 0,38 5,21 5,97 6.434,20 0,41 513 5,90
Dez. 708,492 0,35 4,28 4,28 522,800 963,250 1291,621 6.706,15 0,69 593 593 6.474,09 0,62 579 579
2023
Jan. 714,151 0,80 0,80 4,61 524,598 972,748 1301,059 6.737,00 0,46 0,46 571 6.508,40 0,53 0,53 577
Fev. 716,557 0,34 1,14 4,67 525,714 976,518 1303,088 6.788,87 0,77 1,23 547 6.563,07 0,84 1,37 5,60

Notas: 'De 1995 a 2016, média do ano.2De 1995 a 2016, média sobre média.*De 1995 a 2016, dezembro sobre dezembro. “A partir de Janeiro/2012 indices calculados pela nova estrutura de ponderacao/dlassificacao (POF 2008/2009) dos
produtos e servigos e pesos regionais atualizados. Os indicadores IPC-BR-DI Bens Comercializéveis e IPC-BR-DI Bens Nao Comercializaveis nao foram disponibilizados até o fechamento desta edicao. Fontes: FGV IBRE e IBGE.
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CONJUNTURA ESTATISTICA

indices de Precos ao Consumidor

N FGV IBRE

Indicadores Industriais

IPC(FIPE) Custo de Vida Valor da Cesta Sondagem Industrial (FGV/IBRE)'
(DIEESE) Basica (DIEESE) Indice de Confianca da Industria (CNAE 2.0)2 , A
Nivel de Utilizagdo
. Co Variacao (%) Variagao Valor da Capacidade
Periodo Indice’ %) Nominal . . Situagdo Atual . Instalada (%) sem
(Base: Jun. Sem Ajuste Com Ajuste . Expectativas sem
sem Ajuste f Ajuste Sazonal
94.=100) no no em 12 no R o Sazonal Sazonal Sazonal Ajuste Sazonal J
Més Ano? | Meses® Més (CNAE2.0)2
Cddigo
1006777 100199 100563 | 1001836 1416209 1416212 1416210 1416211 1412616
FGV Dados
2016 469,422 = 9,13 6,54 = 44441 456,48 82,2 82,2 82,1 83,6 739
2017 483,489 - 3,00 2,27 - 425,07 434,88 92,5 92,6 90,7 95,0 744
2018 496,066 = 2,60 3,02 = 440,26 444,49 98,7 98,6 97,8 99,7 759
2019 515,589 - 3,94 4,40 - 480,25 490,41 96,8 96,8 97,0 96,9 751
2020 535,237 - 3,81 5,62 - 550,38 558,33 94,6 94,3 96,9 92,5 731
2021
Jan. 560,717 0,86 0,86 6,22 = 644,00 654,15 108,4 113 116,2 99,6 78,1
Fev. 561,979 0,23 1,09 6,35 - 629,82 639,47 107,6 107,9 115,6 98,6 78,5
Mar. 565,962 0,71 1,81 6,99 = 612,56 626,00 106,4 104,2 12,5 99,4 71,2
Abr. 568,444 0,44 2,25 7,79 - 622,04 632,61 106,2 103,5 110,7 101,0 75,6
Mai. 570,780 041 2,67 8,50 = 622,76 636,40 105,7 104,2 109,4 101,4 7713
Jun. 575,378 0,81 3,50 8,95 - 619,24 626,76 108,2 107,6 110,1 105,7 78,8
Jul. 581,272 1,02 4,56 9,79 = 621,34 640,51 110,0 1084 110,1 109,0 79,5
Ago. 589,620 1,44 6,06 10,51 - 634,18 650,50 109,4 107,0 108,8 109,4 79,9
Set. 596,263 1,13 7,26 10,52 - 643,06 673,45 108,9 106,4 109,1 108,0 81,3
Out. 602,199 1,00 8,32 10,30 - 673,85 693,79 106,2 105,2 108,1 103,7 83,2
Nov. 606,530 0,72 9,10 9,96 = 665,60 692,27 100,5 1021 104,2 96,6 82,8
Dez. 610,004 0,57 9,73 9,73 - 666,26 690,51 95,8 100,1 1013 90,4 80,6
2022
Jan. 614,525 0,74 0,74 9,60 - 692,82 713,86 953 98,4 99,8 90,9 789
Fev. 620,058 0,90 1,65 10,33 - 697,37 715,65 95,6 96,7 99,3 921 79,3
Mar. 628,008 1,28 2,95 10,96 - 750,71 761,19 96,5 95,0 98,7 94,4 79,0
Abr. 638,152 1,62 4,61 12,26 = 768,42 803,99 99,3 97,4 99,5 99,1 78,7
Mai. 640,843 0,42 5,06 12,28 - 723,55 777,93 100,4 99,7 100,4 100,6 80,3
Jun. 642,632 0,28 5,35 11,69 = 73314 777,01 101,4 101,2 101,1 101,5 80,8
Jul. 643,657 0,16 5,52 10,73 - 723,75 760,45 101,0 99,5 100,0 102,1 81,7
Ago. 644,414 0,12 5,64 9,29 = 717,82 749,78 103,0 100,3 102,2 103,5 82,4
Set. 645,170 0,12 5,76 8,20 - 71414 750,74 1021 99,5 100,9 103,2 81,9
Out. 648,090 0,45 6,24 7,62 = 736,28 762,20 96,7 95,7 96,4 078 82,6
Nov. 651,155 0,47 6,75 7,36 - 749,25 782,68 90,8 92,1 92,6 89,6 81,9
Dez. 654,643 0,54 732 732 = 752,74 791,29 89,0 93,3 94,2 84,5 80,5
2023
Jan. 658,741 0,63 7,99 7,20 = 770,19 790,57 89,8 93,1 93,1 87,2 71,0
Fev. 661,579 0,43 8,45 6,70 - 745,96 779,38 90,9 92,0 93,6 88,8 78,1

Notas: Indices de pregos - 'De 1995 a 2016, média do ano.2De 1995 a 2016, média sobre média. *De 1995 a 2016, dezembro sobre dezembro. Indicadores Industrlals Sondagem Industrial / FGV - 'De 2001 a 2016, média do ano.? Sequindo
as melhores préticas estatisticas internacionais, a pamr de novembro de 2015 a cIasslﬁ(agao setorial de emp e produtos/servios das produzidas pelo IBRE/FGV serd atualizada para o sistema da Classificagdo
Nacional de Atividades Econdmicas (CNAE) em sua versao 2.0. Informamos que, a partir do més de margo e enquanto durar o periodo de isolamento social devido 3 pandemia da COVID-19, o DIEESE suspendeu a pesquisa do Indice de Custo
de Vida na Cidade de Sao Paulo. Fontes: Fipe e Dieese (indices de precos), FGV IBRE (Sondagem Industrial).
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W” FGV IBRE CONJUNTURA ESTATISTICA

Indicadores Industriais - Producao Fisica'

Industria Geral Indistria Extrativa Mineral?
Variagao (%) (Base média 2022=100%) Variagao (%) (Base média 2022=100)
Periodo
Acumulado Acumulado Base Base Fixa Acumulado Acumulado Base Base Fixa
no Ano' em 12 Meses Fixa? Dessazonalizada no Ano' em 12 Meses' Fixa? Dessazonalizada
Codigo
1416147 1416146 1416149 1416150

FGV Dados

2016 -6,43 - 99,04 - -9,43 - 112,16 -
2017 2,52 - 101,54 - 4,52 - 117,23 -
2018 0,96 - 102,52 - 0,01 - 117,25 -
2019 -1,08 - 101,41 - -9,70 - 105,87 -
2020 -4,45 - 96,89 - -3,38 - 102,29 -
2021

Jan. 2,36 -4 95,45 105,89 0,31 -1,97 102,01 103,70
Fev. 132 -4,17 92,15 104,05 -3,02 -2,49 86,65 101,12
Mar. 4,35 -3,10 100,32 102,08 -2,00 -2,46 96,49 101,77
Abr. 10,54 117 94,72 100,02 -0,62 -2,82 97,08 104,13
Mai. 13,17 4,90 102,96 101,37 1,80 -1,50 105,65 104,86
Jun. 12,99 6,65 102,41 100,91 2,19 -1,08 104,31 105,27
Jul. 11,03 7,04 107,53 99,11 1,38 -1,45 109,99 104,38
Ago. 9,31 1,24 108,81 99,44 0,98 -1,42 114,73 108,22
Set. 7,55 6,46 106,61 99,04 1,25 -0,76 112,52 106,77
Out. 5,74 5,65 104,57 98,58 0,62 -0,61 102,42 96,57
Nov. 4,74 5,02 100,56 98,59 0,96 0,54 101,89 101,68
Dez. 3,93 3,93 92,30 100,08 1,03 1,03 106,41 102,76
2022

Jan. -5,58 3,28 90,13 100,04 -6,02 0,50 95,87 96,74
Fev. -4 3,05 89,77 100,63 -2,87 1,07 87,37 101,93
Mar. -3,35 2,05 98,37 100,64 -1,62 1,13 97,30 102,89
Abr. -2,55 -0,04 94,63 100,74 -1,54 0,74 95,78 102,40
Mai. -2,07 -7 102,66 100,46 -3,36 -1,00 95,17 95,42
Jun. -1,81 -2,64 101,80 100,30 3,77 -1,80 98,39 99,22
Jul. -1,59 -2,79 107,15 100,91 -3,78 -1,90 105,74 101,44
Ago. -1,14 -2,59 110,72 99,71 -4,22 -2,41 106,81 98,99
Set. -1,12 -2,32 105,57 98,32 -4,50 -3,28 105,16 99,69
Out. -0,87 -1,50 105,86 99,63 -3,06 -2,05 112,65 105,62
Nov. -0,72 -1,06 101,38 99,79 3,12 -2,70 98,16 98,59
Dez. -0,70 -0,70 91,95 99,74 -3,24 -3,24 101,60 97,51
2023

Jan. 0,27 -0,24 90,37 99,42 2,03 -2,60 97,81 99,31

Notas: 'Indicadores industriais - A partir de maio de 2014, dados referentes a nova série de indices mensais da producao industrial, elaborados com base na Pesquisa Industrial Mensal de Produgéo Fisica - PIM-PF reformulada. 2De 2002 a
2023, média do ano. A série reformulada tem inicio em janeiro de 2002.*Numero indice, 2022=100 a partir de Janeiro de 2023. Fontes: IBGE - (Indicadores industriais).
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CONJUNTURA ESTATISTICA VN FGV IBRE

Indicadores Industriais - Producao Fisica'

Inddstria de Transformagao Por Géneros Industriais® Por Categoria de Uso’
Fabricacao de L
Base L L Fabricacao de Bens de
. Fabricacdode | Fabricacdo | Coque, de Produtos L Bens de
L Base Fixa com Meta- . i Fabricacdo | Celulose, Papel | Bensde | BensInter- Consumo
Periodo Variagao (%) Fixaz | Ajustamento | lurgia Mi?qumas e |de Pnrodl'ltos Dem{ados do deBebidas | eProdutosde | Capital | medidrios Cons,um.o semi e Nao
sazonal Equipamentos |  Téxteis .Petroleo e ’de. Papel Duréveis Duréveis
Biocombustiveis
Acumulado | Acumulado (base: média Indices de Base Fixa com Ajustamento Sazonal Indices de Base Fixa sem Ajustamento Sazonal
no Ano' em 12 Meses 2022=1003) (base: média 2022=1003) (base: média 2022=1003)
(6gi:goFSGV 1416148 | 1416151 1416156 | 1416157 | 1416153 | 1416155 | 1416152 | 1416154 1416158 | 1416159 | 1416161 | 1416162
2016 -5,98 = 97,38 97,30 92,92 80,66 110,45 92,19 91,58 88,55 76,81 98,94 101,39 105,36
2017 2,23 - 99,55 99,77 97,30 82,94 117,25 88,34 92,27 91,44 81,57 100,62 114,82 106,28
2018 1.1 - 100,65 100,67 101,26 85,84 114,33 88,94 93,05 96,02 87,37 100,71 123,85 105,95
2019 0,19 - 100,84 100,83 98,28 86,09 113,60 90,45 96,98 92,44 86,82 98,54 126,49 107,03
2020 -4,60 - 96,21 96,01 91,24 82,48 105,34 94,44 96,78 93,64 78,47 97,51 101,46 100,60
2021
Jan. 2,64 -4,51 94,62 105,78 105,60 101,91 137,81 94,81 100,15 97,76 87,07 95,69 105,77 95,33
Fev. 1,90 -4,39 92,85 104,19 106,69 103,18 127,74 95,32 97,63 100,26 92,79 90,52 107,78 92,10
Mar. 521 3,18 100,80 102,03 105,19 103,15 121,83 96,39 90,59 98,97 102,07 99,96 118,06 96,03
Abr. 12,13 1,71 94,43 99,38 105,27 101,66 113,74 86,65 94,77 96,29 94,58 95,45 106,49 89,88
Mai. 14,80 5,78 102,62 100,63 109,19 102,00 113,20 87,35 98,83 96,26 101,96 103,81 105,58 100,74
Jun. 14,53 1,72 102,18 100,52 111,38 104,06 111,76 91,24 104,14 94,45 102,25 104,29 96,51 99,41
Jul. 12,39 8,22 107,22 98,65 106,84 102,73 109,31 93,84 92,31 94,65 108,48 108,63 99,32 106,65
Ago. 10,48 8,45 108,07 98,69 106,49 101,50 113,60 91,54 97,79 94,62 107,62 109,72 103,09 108,61
Set. 8,42 746 105,86 98,74 104,52 103,95 110,54 93,99 99,22 96,21 103,47 106,47 101,98 109,51
Out. 6,43 6,52 104,84 98,68 101,47 100,54 104,54 98,43 96,73 97,99 106,81 103,49 99,69 107,71
Nov. 5,25 5,63 100,39 97,94 98,06 101,24 107,56 97,49 94,13 97,45 102,13 98,25 105,09 104,70
Dez. 4,32 432 90,52 99,54 102,07 101,91 105,69 98,24 98,08 98,90 94,02 91,90 92,21 91,96
2022
Jan. -5,79 3,63 89,15 99,86 97,75 94,94 103,32 97,91 92,92 99,53 82,86 93,61 79,07 85,21
Fev. -4,35 3,30 90,18 100,46 100,87 100,28 101,97 93,94 95,66 95,02 96,19 90,80 89,99 85,62
Mar. -3,60 2,16 98,56 100,56 102,67 103,59 99,40 88,94 102,63 98,32 106,54 100,03 101,19 92,08
Abr. 2,71 -0,16 94,44 100,62 101,81 101,88 103,72 100,69 106,20 100,01 94,82 96,70 91,56 90,44
Mai. -1,87 -1,78 103,94 100,93 101,79 104,17 105,79 105,85 105,60 96,64 108,36 101,46 102,16 104,14
Jun. -1,51 -2,72 102,38 100,73 99,02 103,61 105,73 104,94 103,19 102,43 101,94 101,29 98,52 103,39
Jul. -1,25 -2,88 107,39 101,04 101,17 99,02 104,19 109,88 102,05 104,47 101,87 106,85 98,55 110,70
Ago. -0,67 =2,57 111,39 100,12 102,02 103,40 97,93 103,86 104,24 102,77 4 108,99 116,02 113,75
Set. -0,62 22,15 105,64 98,81 94,24 100,43 96,41 99,30 98,60 100,95 102,08 104,15 112,11 108,75
Out. -0,56 -1.41 104,71 98,67 99,09 96,94 97,32 97,65 92,23 99,38 101,82 104,99 110,65 108,39
Nov. -0,38 -0,81 101,93 99,67 103,35 97,17 92,51 98,58 98,97 99,87 102,07 99,40 111,91 104,23
Dez. -0,36 -0,36 90,31 99,51 96,09 94,35 95,01 97,93 97,40 100,23 89,03 91,72 88,28 93,30
2023
Jan. -0,05 0,09 89,10 98,68 95,17 94,78 98,12 96,48 98,22 98,88 7137 92,04 90,04 89,14

Indicadores industriais - 'A partir de maio de 2014, dados referentes a nova série de indices mensais da producao industrial, elaborados com base na Pesquisa Industrial Mensal de Produggo Fisica - PIM-PF reformulada. A série reformulada
tem inicio em janeiro de 2002.2De 2002 a 2015, média do ano. *Ntimero Indice, 2022=100 a partir de Janeiro de 2023. Fonte: IBGE - (Indicadores industriais).
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Setor Externo (US$ milhoes)

Taxa de Cambio Real' . . "
- Dados mensais e anuais (US$ milhdes)
(Indice-Base: Jan.99=100)
Balanga Comercial Balango de Pagamentos (BPM6)*
Periodo
RS/USS® Efetiva’ Total de Total de Transages BalanFa . Renda Renda Conta Conta Errose
Exportacdo | Importacéo Saldo Correntes (omer.clal ¢ Servigos Primadria Secundaria Capital Financeira Omissdes
(Saldo) Servicos
Cédigo

FGV Dados 1003592 1003597 98585 98593 98577 1428412 1428438 1428415 1428439 1428440 1428427 1428430 1428441
2016 65,62 56,60 179.526 139.322 40.204 -30.529 7.888 -36.656 -41.543 3.126 274 -22.192 8.064
2017 62,22 54,29 214.988 158.953 56.038 -25.338 15.697 -41.628 -43.170 2135 379 -20.406 4552
2018 68,72 60,52 231.890 185.322 46.568 -54.794 4.045 -39.328 -58.824 -15 440 -55.784 -1.429
2019 69,77 59,07 221129 185.927 35.201 -68.022 -11.934 -38.481 -57.272 1.184 369 -67.347 305
2020 77,13 65,82 209.180 158.788 50.393 -28.208 1712 -24.657 -38.264 2344 414 -16.260 7.806
2021
Jan. 67,47 62,81 14.948 15.167 -220 -8.666 -4.263 -1.644 -4.686 284 23 -8.691 -48
Fev. 67,08 61,57 16.375 14.539 1.836 -4.416 -2.296 -1.940 -2.408 289 21 -4.718 -323
Mar. 68,38 61,76 24336 17.865 6.471 -8.556 -2.186 -1.672 -6.887 518 23 -9.103 -570
Abr. 66,33 60,07 26.059 16.096 9.963 3.403 6.917 -1.842 -3.690 176 9 2.902 -510
Mai. 60,61 54,98 26.201 17.665 8.536 1.996 5.100 277 -3.326 222 =15 1.954 £29
Jun. 58,16 52,22 28.258 17.844 10.414 1.669 5.155 -2.297 -3.695 209 20 1.283 -406
Jul. 59,59 53,46 25.509 18.129 7.380 -3.676 4.060 -2.202 -7.987 251 30 -4.819 -1.172
Ago. 60,83 54,30 27.216 19.557 7.659 -2.219 3.227 -2.443 -5.658 212 36 -2.160 23
Set. 62,73 56,11 24376 19.975 4.401 -3.631 222 -2.329 -4.122 269 21 -4.697 -1.088
Out. 66,34 59,60 22.603 20.539 2.064 -6.012 -1.110 -2.478 -5.198 296 16 -8.707 -2.711
Nov. 67,51 60,37 20.502 21.612 -1.110 -8.509 -5.094 -2.761 -3.619 205 22 -1.272 1.215
Dez. 67,69 61,48 24.432 20.420 4.013 -1.741 -324 -3.073 -7.693 276 16 -6.140 1.585
Acum. Ano/21 64,39 58,23 280.815 219.408 61.407 -46.358 9.407 -26.957 -58.971 3.207 226 -50.168 -4.035
2022
Jan. 66,10 62,48 19.780 19.839 -59 -9.396 -3.919 -2.545 -5.737 261 20 -9.387 -12
Fev. 62,13 57,67 23.513 18.884 4.629 -4.155 754 -2.801 -5.166 257 33 -4.183 -61
Mar. 59,38 48,84 29.422 21.809 7.613 -3.016 2.768 -3.326 -6.046 262 33 -3.814 -831
Abr. 56,52 51,01 28.970 20.743 8.227 100 3.626 -3.198 -3.794 268 22 309 187
Mai. 59,62 51,44 29.643 24.685 4,958 -4.632 -45 -3.413 -4.933 346 -3 -3.776 899
Jun. 62,23 52,52 32.742 23.852 8.890 266 3.150 -4.187 -3.358 474 21 -811 -1.098
Jul. 64,79 55,29 29.844 24.487 5.357 -5.402 956 34175 -6.719 362 33 -6.813 -1.444
Ago. 61,83 53,23 30.787 26.680 4.107 -6.532 -1121 -3.673 -5.742 331 60 -7.008 69
Set. 64,03 53,84 28.587 24.893 3.695 -6.425 -980 -3.039 -5.827 382 26 -7.120 -121
Out. 65,83 53,38 26.853 23477 3.375 -5.175 -1.443 -3.452 -4.054 322 15 -5.735 -575
Nov. 67,06 54,66 27.652 21.452 6.200 -585 2.069 -2.600 -2.957 303 14 808 1.378
Dez. 65,54 55,75 26.342 21.809 4.533 -7 -1.679 -4.590 -9.669 231 12 -10.424 681
Acum.Ano/22 62,92 54,18 334.135 272.610 61.525 -56.068 4.135 -39.998 -64.001 3.798 245 -57.956 -1.527
2023
Jan. 65,86 57,98 22.812 20.533 2279 -9.081 -1.399 -2.277 -1.764 82 36 -9.068 22
Fev. 65,73 57,78 20.560 17.726 2.833 -2.815 479 -2.029 -3.435 140 48 -3.249 -481

Notas: Para dados anuais, apresenta-se o valor acumulado no ano / Para dados anuais, da-se a média do ano. 2 Deflacionada pelo IPA; A partir da edicao de out/02, a base da série passa a ser janeiro de 1999, e a cesta de moedas e seus
respectivos pesos no calculo da taxa efetiva passam a ser: euro (0,465094), délar norte-americano (0,270294), o iene japonés (0,103379), o peso argentino (0,097698), e libra esterlina (0,063535). *Em abril de 2015, 0 Banco Central do Brasil
passou a divulgar as estatisticas de setor externo da economia brasileira em conformidade com a sexta edi¢do do Manual de Balango de Pagamentos e Posicao Internacional de Investimento (BPM6), do Fundo Monetario Internacional (FMI).
Fontes: FGV IBRE, Banco Central e SECEX.
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*Emprego e Renda - PNADc

Taxas (em Pontos Percentuais) Rendimento Médio Real Habitual (em reais)
Posicao na Ocupacao (trabalho principal) Massa de Rendimento
Empregadono | Empregado no Empregado no Médio Real Habitual
Periodo Taxa de Nivel da '.[a.xa d~e Pessoas Setor Privado | Setor Privado Setor Piiblico de Pessoas Ocupadas
Desocupagio | Ocupacio Participagdona | Ocupadas (todos com Carteira sem Carteira | Tabalhador (incusive servi- | Empregador Conta (todos os trabalhos) em
Forca de Trabalho os trabalhos) Doméstico . Prépria milhées de Reais
(exclusive trabalhadores dor estatutdrio
domésticos) e militar)
Cédigo FGV

Dados 1416236 1428442 1428443 1428444 1428445 1428446 1428447 1428448 1428449 1428450 1428451
2020

Jan. 1,4 56,2 63,4 2.857 2.683 1.778 1.106 4.585 7.344 2.112 265.960
Fev. 11,8 55,9 63,4 2.859 2712 1.784 1.107 4.582 7.292 2.109 264.953
Mar. 124 55,0 62,7 2.883 2.738 1.810 1.109 4.533 7.183 2127 262.795
Abr. 12,7 53,2 60,9 2915 2.765 1.849 1.116 4.473 1.216 2.145 257.073
Mai. 131 51,1 58,8 2.963 2.787 1.925 1.125 4.485 7.280 2.149 251.296
Jun. 13,6 49,5 573 3.009 2.769 1.902 1.130 4.560 7.644 2.179 247.205
Jul. 14,1 48,7 56,7 3.045 2.770 1.994 1.126 4.630 1.776 2.209 246.039
Ago. 14,8 48,5 57,0 3.040 271 1.965 1.110 4.674 7.855 2.200 245.079
Set. 14,9 49,0 57,6 3.082 271 1.979 1.094 4.727 8.133 2174 247.689
Out. 14,6 50,0 58,6 2,998 2.775 1.887 1.064 4721 7.888 2143 249.536
Nov. 14,4 50,8 59,3 2.966 2.761 1.849 1.049 4.670 7.809 2.126 250.679
Dez. 14,2 511 59,5 2921 2.739 1.856 1.038 4.668 7.281 2127 248.841
2021

Jan. 14,5 51,1 59,7 2914 2.725 1.855 1.053 4.683 7.197 2115 248.150
Fev. 14,6 51,1 59,8 2.889 2.692 1.793 1.054 4.748 6.915 2.108 246.301
Mar. 14,9 50,9 59,8 2.897 2.688 1.829 1.052 4.684 7.003 2.185 246.442
Abr. 14,8 511 60,0 2.863 2.684 1.820 1.049 4.624 6.778 2,143 244716
Mai. 14,7 51,4 60,3 2.861 2.658 1.855 1.050 4.579 6.881 2.157 246.364
Jun. 14,2 52,1 60,8 2817 2,671 1.833 1.044 4.528 6.732 2.065 246.027
Jul. 13,7 52,8 61,2 2.791 2.647 1.824 1.029 4.478 6.792 2.098 247373
Ago. 131 53,4 61,5 2752 2.626 1.774 1.027 4.405 6.727 2.093 246.757
Set. 12,6 54,1 61,9 2.704 2.590 1.750 1.01 4.280 6.644 2.065 245.766
Out. 12,1 54,6 62,1 2.663 2.552 1.662 1.010 4217 6.694 2.056 244739
Nov. 11,6 55,1 62,3 2.629 2522 1.654 1.003 4.175 6.568 2.043 244.187
Dez. 111 55,6 62,5 2.607 2.506 1.654 1.016 4173 6.230 2.048 244368
2022

Jan. 11,2 553 62,3 2,633 2531 1.686 1.021 4.140 6.356 2.058 245.978
Fev. 11,2 55,2 62,2 2.636 2543 1.701 1.040 4.098 6.308 2.066 245711
Mar. 1,1 55,2 62,1 2.646 2.563 1.700 1.047 4.105 6.353 2.072 246.845
Abr. 10,5 55,8 62,4 2.636 2.566 1.760 1.042 4.049 6.130 2.073 249.254
Mai. 98 56,4 62,5 2.654 2.548 1.805 1.039 4.068 6.035 2.108 253.691
Jun. 9,3 56,8 62,6 2.674 2.559 1811 1.042 4.100 6.187 2.110 257.774
Jul. 9,1 57,0 62,7 271 2.564 1.822 1.056 4112 6.502 2135 262.456
Ago. 8,9 57,1 62,7 2.735 2.600 1.806 1.057 4.142 6.729 2.132 265.683
Set. 8,9 57,2 62,7 2.7 2631 1.817 1.059 4.194 6.808 2.169 270.122
Out. 83 57,4 62,6 2.790 2.644 1.842 1.064 4.250 6.659 2.205 272.978
Nov. 8,1 57,4 62,4 2.816 2.655 1.866 1.069 4.249 6.824 2.262 275.875
Dez. 79 57,2 62,1 2.823 2.659 1.861 1.082 4.260 6.758 2.300 275.751
2023

Jan. 84 56,7 61,9 2.835 2.657 1.892 1.087 4.309 7.013 2.291 275.134

Nota: *A divulgagao fornece aos usudrios da pesquisa dados sobre a evolugdo do mercado de trabalho no Brasil, atualizados mensalmente através de trimestres méveis. Assim, a cada més serao divulgadas informagdes referentes ao dltimo
ad " P

trimestre movel. **A partir de 30 de novembro de 2021, essas estimativas p a ser divulgadas com base no novo método de p ¢do da pesquisa, ¢ a Nota Técnica 03/2021. Consequentemente, a série histdrica deste
indicador foi atualizada. Fonte: IBGE.

8 Conjuntura Econdmica | Abril 2023



W* FGV IBRE

Tabela de correspondéncia dos indices econémicos que eram publicados na
revista Conjuntura Econdmica até a edicao de setembro de 2021

As séries que eram publicadas na revista Conjuntura Econdmica estdo reunidas na modalidade de acesso Standard do banco de dados FGV DADOS.
SIMG — Superintendéncia de Infraestrutura e Mercados Globais — Gestao de Produtos

Contato: ibre@fgv.br
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CONJUNTURA ECONOMICA VN FGV IBRE

Tabela de correspondéncia dos indices econémicos que eram publicados na
revista Conjuntura Econémica para o banco de dados FGV DADOS

As séries em verde podem ser consultadas gratuitamente no site do FGV DADOS

Coluna Pagina indices - Descrigao P Gc\;jgj\%(:)s
Indice Geral de Precos - IGP e seus componentes - IPA, IPC e INCC
1 Il Indice Geral de Precos - Oferta Global - IGP-0G 161392
2 Il indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna - IGP-DI 161384
3 Il IPA- Origem - 0G- DI- Total 1420484
4 Il IPA-EP-DI - Todos os itens 1416651
6 Il INCC-DI - Total - Média Geral 160868
7 Il indice Geral de Pregos do Mercado - IGP-M 200045
8 Il IGP-10 209425
9 Il IPA- Origem - 0G-DI- Produtos Agropecudrios 1420485
10 Il IPA- Origem - 0G-DI - Produtos Industriais 1420515
n Il IPA- Origem - 0G-DI - Produtos Industriais - Industria Extrativa 1420516
12 Il IPA- Origem - 0G-DI - Produtos Industriais - Industria de Transformacao 1420532
13 Il IPA- Origem - 0G-DI - Produtos Agropecudrios - Lavouras Temporarias 1420487
14 Il IPA- Origem - 0G-DI - Produtos Agropecudrios - Lavouras Permanentes 1420500
15 Il IPA- Origem - 0G-DI - Produtos Agropecudrios - Pecudria 1420509
16 Il IPA- Origem - 0G-DI - Produtos Industriais - Industria Extrativa - Carvao Mineral 1420517
17 Il IPA- Origem - 0G-DI - Produtos Industriais - Industria Extrativa - Minerais Metalicos 1420520
18 Il IPA- Origem - 0G-DI - Produtos Industriais - Industria Extrativa - Minerais nao Metalicos 1420526
19A Il IPA- Origem - 0G-DI - Produtos Industriais - Industria de Transformacdo -Prod. Alimenticios 1420533
198 Il IPA- Origem - 0G-DI - Produtos Industriais - Indstria de Transformacdo - Bebidas 1420589
20 Il IPA- Origem - 0G-DI - Produtos Industriais - Industria de Transformacdo - Fumo Processado e Produtos do Fumo 1420599
21 Il IPA- Origem - 0G-DI - Produtos Industriais - Industria de Transformacdo - Produtos Téxteis 1420604
22 Il IPA- Origem - 0G-DI - Produtos Industriais - Industria de Transformacdo - Artigos do Vestudrio 1420618
23 Il IPA- Origem - 0G-DI - Produtos Industriais - Industria de Transformacdo - Couros e Calcados 1420630
24 Il IPA- Origem - 0G-DI - Produtos Industriais - Industria de Transformacgo - Produtos de Madeira 1420643
25 Il IPA- Origem - 0G-DI - Produtos Industriais - Industria de Transformacdo - Celulose, Papel e Prod. Papel 1420653
26 Il IPA- Origem - 0G-DI - Produtos Industriais - Inddstria de Transformagdo - Prod. Deriv. do Petréleo e Alcool 1420669
27A i IPA- Origem - 0G-DI - Produtos Industriais - Indstria de Transformagdo - Produtos Quimicos 1420683
27B Il IPA- Origem - 0G-DI - Produtos Industriais - Industria de Transformacao - Produtos Farmacéuticos 1420737
28 1] IPA- Origem - 0G-DI - Produtos Industriais - Industria de Transformagao — Artigos de Borracha e Material Plastico 1420741
29 Il IPA- Origem - 0G-DI - Produtos Industriais - Industria de Transformagdo - Produtos de Minerais Nao-Metélicos 1420763
30 ] IPA- Origem - 0G-DI - Produtos Industriais - Industria de Transformagao - Metalurgia Bésica 1420787
31 i IPA- Origem - 0G-DI - Produtos Industriais - Industria de Transformacdo - Produtos de Metal 1420817
32 ] IPA- Origem - 0G-DI - Produtos Industriais - Industria de Transformacdo - Maquinas e Equipamentos 1420877
33 ] IPA- Origem - 0G-DI - Produtos Industriais - Industria de Transformacdo - Equipamentos de Informatica 1420835
34 1] IPA- Origem - 0G-DI - Produtos Industriais - Industria de Transformagdo - Maquinas, Aparelhos e Materiais Elétricos 1420955
36 1] IPA- Origem - 0G-DI - Produtos Industriais - Industria de Transformacéo - Veiculos Automotores, Reboques, Carroceria, Autopecas 1420909
37 1] IPA- Origem - 0G-DI - Produtos Industriais - Industria de Transformagdo - Outros Equipamentos de Transporte 1420929
38 1l IPA- Origem - 0G-DI - Produtos Industriais - Industria de Transformacéo - Méveis e Artigos do Mobilidrio 1420934
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W’ FGV IBRE CONJUNTURA ECONOMICA

Coluna Pagina indices - Descrigdo FGC\;S[;‘,:\%%S
Indice Geral de Precos - IGP e seus componentes - IPA, IPC e INCC

5 1l IPC/BR-DI - Brasil — DI 1431264

1 I} IPC/BR-DI Alimentagéo 1431265
1A 1l IPC/BR-DI Géneros alimenticios 1431266
1B n IPC/BR-DI Alimentagéo fora 1431414
2 1l IPC/BR-DI Habitagao 1431428
2A n IPC/BR-DI Aluguel e encargos 1431429
2B 1] IPC/BR-DI Servigos publicos de residéncia 1431433
20 1l IPC/BR-DI Mobilidrio 1431439
20 1] IPC/BR-DI Roupas de cama, mesa e banho 1431444
2E ] IPC/BR-DI Eletrodomésticos e equipamentos 1431477
2EA 1} IPC/BR-DI Eletrodomésticos 1431448
2EB I} IPC/BR-DI Equipamentos eletronicos 1431455
2F I} IPC/BR-DI Utensilios diversos 1431460
26 I} IPC/BR-DI Artigos de conservagéo e reparo 1431468
2GA I} IPC/BR-DI Material para limpeza 1431469
26GC 1l IPC/BR-DI Material hidraulico 1431477
2GD v IPC/BR-DI Material elétrico 1431479
2H v IPC/BR-DI Servigos de residéncia 1431484
3 IV IPC/BR-DI Vestudrio 1431492
3A v IPC/BR-DI Roupas 1431493
3B v IPC/BR-DI Calcados 1431515
3C v IPC/BR-DI Acessérios do vestudrio 1431525
3E I\ IPC/BR-DI Servigos do vestudrio 1431534
4 v IPC/BR-DI Satide e cuidados pessoais 1431537
4A v IPC/BR-DI Servigos de satide 1431538
4AA v IPC/BR-DI Hospitais e laboratdrios 1431539
4AB I\ IPC/BR-DI Médico, dentista e outros 1431543
4B v IPC/BR-DI Produtos médico-odontoldgicos 1431549
4BA v IPC/BR-DI Medicamentos em geral 1431550
4BB v IPC/BR-DI Aparelhos médico-odontoldgicos 1431563
4C v IPC/BR-DI Cuidados pessoais 1431566
5 v IPC/BR-DI Educagao, leitura e recreagdo 1431582
5A IV IPC/BR-DI Educagao 1431583
5AA v IPC/BR-DI Cursos formais 1431584
5AB v IPC/BR-DI Cursos nao formais 1431592
5AC v IPC/BR-DI Material escolar e livros em geral 1431596
5B v IPC/BR-DI Leitura 1431600
5C v IPC/BR-DI Recreagao 1431604
6 I\ IPC/BR-DI Transportes 1431623
6A v IPC/BR-DI Transporte publico 1431624
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CONJUNTURA ECONOMICA VN FGV IBRE

Coluna Pagina indices - Descrigao FGc\fl;‘Ii\%oOS
indice Geral de Precos - IGP e seus componentes - IPA, IPC e INCC
6B v IPC/BR-DI Transporte préprio 1431636
6BA v IPC/BR-DI Veiculos 1431637
6BB v IPC/BR-DI Pecas e acessorios 1431641
6BC v IPC/BR-DI Combustiveis e lubrificantes 1431644
6BD v IPC/BR-DI Servigos de oficina 1431650
7 v IPC/BR-DI Despesas diversas 1431659
7A v IPC/BR-DI Fumo 1431660
7B v IPC/BR-DI Outras despesas diversas 1431663
7C v IPC/BR-DI Comunicagao 1431678
8 ) IPC/RJ-DI - Rio de Janeiro - DI 1439877
8A ) IPC/RJ-DI Alimentacao 1439878
8B v IPC/RJ-DI Habitagao 1440004
8C ) IPC/RJ-DI Vestudrio 1440062
8D v IPC/RJ-DI Satide e cuidados pessoais 1440095
8E v IPC/RJ-DI Educacao, leitura e recreacao 1440140
8F ) IPC/RJ-DI Transportes 1440178
8G v IPC/RJ-DI Despesas diversas 1440211
8H v IPC/RJ-DI Comunicagao 1440228
9 v IPC/SP-DI — Sao Paulo — DI 1444108
9A ) IPC/SP-DI Alimentacéo 1440109
9B v IPC/SP-DI Habitagao 1444241
9C v IPC/SP-DI Vestudrio 1444298
9D v IPC/SP-DI Satide e cuidados pessoais 1444331
9E v IPC/SP-DI Educagao, leitura e recreagdo 1444376
9F v IPC/SP-DI Transportes 1444413
9G v IPC/SP-DI Despesas diversas 1444447
9H v IPC/SP-DI Comunicagao 1444466
n ) IPC/MG-DI - Belo Horizonte — DI 1435763
12 v IPC/DF-DI — Brasilia— DI 1433720
17 v IPC/RS-DI - Porto Alegre — DI 1442121
18 v IPC/PE-DI — Recife — DI 1437797
19 v IPC/BA-DI - Salvador — DI 1429061
6 Vi INCC-DI - Total — Média Geral 160868
1 Vi INCC-DI — Méo de Obra 160906
2 Vi INCC-DI — Materiais, Equipamentos e Servicos 160914
3 Vi INCC-DI - H1 - 1 e 2 Pavimentos 160876
4 VI INCC-DI — H4 - 3,4, 5 e 6 Pavimentos 160884
5 Vi INCC-DI - H12 - 10 e Mais Pavimentos 160892
35 Vi Indice de Custo de Edificacoes 159428
6 Vi ICC-R) - Média Mensal 159363
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W’ FGV IBRE CONJUNTURA ECONOMICA

Coluna Pagina indices - Descrigdo FGC\?[()‘,:\%OOS
Indice Geral de Precos - IGP e seus componentes - IPA, IPC e INCC
7 Vi ICC-RJ - H1 -1 e 2 Pavimentos 159371
8 ] ICC-R) - H4 - 3,4,5 e 6 Pavimentos 159381
9 Vi ICC-RJ - H12 - 10 e Mais Pavimentos 159398
10 Vi ICC-RJ — Mao de Obra 159401
n \i 1CC-R) — Materiais, Equipamentos e Servigos 159411
15 Vi 1CC - Belo Horizonte — Total 160957
16 Vi 1CC— Belo Horizonte — Materiais, Equipamentos e Servicos 160965
17 Vi 1CC— Belo Horizonte — M&o-de-Obra 160973
18 Vi 1CC — Brasilia — Total 160981
19 Vi 1CC— Brasilia — Materiais, Equipamentos e Servigos 160991
20 Vi 1CC — Brasilia — Mao-de-Obra 161007
36 Vi 1CC - Porto Alegre — Total 161252
37 Ui 1CC - Porto Alegre — Materiais, Equipamentos e Servicos 161260
38 Vi 1CC— Porto Alegre — Mao de Obra 161279
48 Vi 1CC — Recife — Total 161287
49 Vi 1CC - Recife — Materiais, Equipamentos e Servicos 161295
50 Vi 1CC — Recife — Mao de Obra 161309
51 Vi 1CC - Salvador - Total 161317
52 i 1CC— Salvador - Materiais, Equipamentos e Servicos 161325
53 Vi 1CC - Salvador - Mé&o de Obra 161333
54 Vi 1CC—Sao Paulo - Total 161341
55 Vi 1CC— Sao Paulo - Materiais, Equipamentos e Servicos 161351
56 Vi 1CC— Sao Paulo - Mao de Obra 161368
47A Vil INCC por estégios - DI - Todos os Itens 1004888
48A Vil INCC por estégios - DI - Materiais, Equipamentos e Servios 1006972
49A Vil INCC por estagios - DI - Materiais e Equipamentos 1004889
50A Vil INCC por estégios - DI - Materiais para Estrutura 1004896
51A Vil INCC por estégios - DI - Material Metalico 1004899
52A Vil INCC por estégios - DI - Material de Madeira 1004900
53A Vil INCC por estégios - DI - Material & base de minerais nao metalicos 1004901
54A Vil INCC por estégios - DI - Materiais para Instalacao 1004897
55A Vil INCC por estégios - DI - Instalacao Hidrdulica 1004903
56A Vil INCC por estégios - DI - Instalacdo Elétrica 1004904
57A Vil INCC por estégios - DI - Materiais para Acabamento 1004898
58A Vil INCC por estégios - DI - Produtos Quimicos 1006987
59A Vil INCC por estégios - DI - Revestimentos, Lougas e Pisos 1004905
60A Vil INCC por estégios - DI - Esquadrias e Ferragens 1004906
61A Vil INCC por estégios - DI - Material para Pintura 1004907
62A Vil INCC por estégios - DI - Madeira para Acabamento 1004909
63A Vil INCC por estégios - DI - Pedras Ornamentais para Construgdo 1006990
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CONJUNTURA ECONOMICA VN FGV IBRE

Coluna Pagina indices - Descrigao FGC\?I;‘:\?)OOS
indice Geral de Precos - IGP e seus componentes - IPA, IPC e INCC
64A Vil INCC por estégios - DI - Equipamentos para Transporte de Pessoas 1006993
65A Vil INCC por estégios - DI - Servigos 1004890
66A Vil INCC por estégios - DI - Aluguéis e Taxas 1004910
67A Vil INCC por estégios - DI - Servigos Pessoais 1004911
68A Vil INCC por estégios - DI - Servigos Técnicos 1006996
69A Vil INCC por estégios - DI - Mao de Obra 1004894
70A Vil INCC por estégios - DI - Auxiliar 1004912
71A Vil INCC por estégios - DI - Técnico 1004913
72A Vil INCC por estégios - DI - Especializado 1004914
Coluna Pagina | [ndices — Descricdo F Gc\f:;\%(;)s
Indices de Obras Pblicas (Parceria do FGV IBRE e DNIT)
36 Vil Indice de Obras Rodoviarias - Obras de Artes Especiais 157964
37 Vil Indice de Obras Rodoviarias - Pavimentagio 157972
38 vill Indice de Obras Rodovidrias - Terraplenagem 157956
39 vin indice de Obras Rodoviarias - Consultoria (Supervisdo e Projetos) 157980
39A vill Indice de Obras Rodovidrias - Drenagem 1002385
398 Vil indice de Obras Rodoviarias - Sinalizagao Horizontal 1002386
39C vill indice de Obras Rodovidrias - Pavimentos de Concreto de Cimento Portland 1002387
39D Vil indice de Obras Rodovidrias - Conservacio Rodoviaria 1002388
39E vill indice de Obras Rodoviarias - Ligantes Betuminosos 1002389
40 vill indice de Obras Portuarias - Estruturas e Obras em Concreto Armado 159665
41 Vil indice de Obras Portudrias - Estruturas e Fundagdes Metélicas 159673
42 vill indice de Obras Portuarias - Dragagem 159681
43 Vi Indice de Obras Portudrias - Enrocamento 159691
44 Vil indice de Obras Portuarias - Redes de Energia Elétrica e Sinalizagdo Ferroviaria 159703
45 Vil indice de Obras Portudrias - Linhas Férreas 159711
46 Vil Indice de Obras Portuarias - Obras Complementares 159721

Observagdes: Os indicadores sao divulgados em niimeros indices. A Coluna era a forma de identificagao dos indices na revista. No FGV Dados esses indices tém um cédigo numérico associado.
As séries que eram publicadas na Revista Conjuntura Econdmica estao reunidas na modalidade de acesso Standard do banco de dados FGV Dados;
Fonte: FGV IBRE - SIMG - Superintendéncia de Infraestrutura e Mercados Globais - Gestao de Produtos

Contato:ibre@fgv.br
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OBSERVATORIO DA
PRODUTIVIDADE

REGIS BONELLI

‘/‘k-‘

Uma medida de forca
para a economia

O FGV IBRE elegeu a produtividade como uma das preocupacoes
centrais para o debate sobre o desenvolvimento do pais. O site
Observatoério da Produtividade Regis Bonelli reiine uma ampla
base de dados sobre a produtividade, fornecendo informacoes para _
uma maior compreensao do tema e contribuindo para a formulagao z\
de politicas publicas que possam impulsionar o crescimento.

’

r L
RRODUTIIB RO

e desktop
-produtividade


https://ibre.fgv.br/observatorio-produtividade

> MERCADO |
REFERE QUEM -
EM MAIS QUE MBA. '

REFERE FGV.

prepare-se para empreender ou
proxima escolha do mercado.

Cursos em diversas dreas de conheciment :
diferentes formatos que se adequam a sua

Administracdo Publica | Direito | Economia
;Estratégia e Negdcios | Gestdo de Setores
Marketing e Vendas | Lideranca e Pessoas
elacdes Internacionais | Tecnologia e Cién



https://educacao-executiva.fgv.br/cursos/mba-pos-graduacao



