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ANALISE TEMATICA As Mubancas No MERCADO DE TRABALHO E 0 IMPacTo )
SOBRE A INFLACAO NO SETOR DE SERVICOS

A andlise dos indicadores de emprego no Brasil ao longo do ano demonstra que s6 agora, a partir do segundo trimestre, deu-se inicio a (jd
esperada) trajetéria de acomodagio no mercado de trabalho.

Os dados divulgados pela Pesquisa Mensal de /" GRARCO1 \
Emprego (PME), do Instituto Brasileiro de Taxa de desocupacéo
(Em %)
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taxa observada em 2010.

No que se refere ao comportamento do perfil ( GRAFICO 2 \
da ocupagio, ¢é nitido o avango do processo de Participacao da populacéo ocupada com carteira no total da ocupacao
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setores da economia, ¢ no setor tercidrio que ele

se faz mais presente.'

Analisando-se a evolugao dos saldrios, percebe-se que a taxa de crescimento do rendimento médio real habitual recebido ao longo de 2011
vem caindo, como consequéncia do registro de uma taxa mais elevada de inflagao no primeiro trimestre. Entretanto, no acumulado do
ano, até abril, o saldrio real médio habitual registra alta de 3,7% diante do mesmo periodo de 2010. Esta combinag¢do dos aumentos dos
niveis da populagdo ocupada e dos saldrios reais médios tem resultado em uma expansio da massa salarial real no pais com a manutencio do
patamar da demanda de consumo na economia. Apds apresentar alta de 7,4% em 2010, a massa salarial real habitualmente recebida reduziu
o seu ritmo de expansio, finalizando o primeiro quadrimestre do ano com um incremento de 6,1% em relagao ao mesmo perfodo de 2010.

1. 0 aumento do grau de formalizacao vem sendo propiciado pela criagdo de novas vagas formais e ndo pela legalizagdo de postos informais de trabalho j& existentes.
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Esse conjunto aparentemente contraditério entre bons sinais emitidos pelo mercado de trabalho e a desaceleragio da atividade econdmica
(sinalizada mais recentemente por outros indicadores) caracteriza momentos de inversio ou de atenuagdo (como parece ser o caso atual) do
ciclo de crescimento. A andlise de indicadores de emprego e de desemprego demonstra que existem defasagens entre 0 momento especifico
atravessado pelo ciclo econdmico e o comportamento reativo das varidveis do mercado de trabalho. Isto explica por que a trajetdria dos
indicadores de ocupa¢io no mercado de trabalho tem apresentado estabilidade, apesar das evidéncias de uma desaceleragio econdmica
em curso. Além disso, a elevagio sistemdtica do peso do emprego formal no conjunto da ocupagio registrada recentemente implica uma
diminuigio da volatilidade nos indicadores de desemprego.

Do ponto de vista da decomposigio setorial da ocupagio, deve-se destacar que os dados de abril de 2001 denotam poucas mudangas em
relagdo ao perfil delineado ao longo de 2010 e durante os primeiros meses de 2011. Nio obstante, tomando-se um periodo de tempo mais
longo como referéncia, infere-se uma alteragio na configuragio da ocupagio setorial, principalmente nos setores associados as atividades
tercidrias. De acordo com a PME, cuja cobertura envolve as seis principais regides metropolitanas (RMs) do Brasil,? verifica-se um aumento
de 13,4% para 15,5%, entre 2003 ¢ 2010, na parcela de empregados, conjuntamente, do setor de servicos de intermediacio financeira,
nas atividades imobilidrias e na prestagdo a empresas, sobre o total da populagio ocupada.

No caso do emprego na construgio civil, deve-se observar que, embora a parcela de trabalhadores na popula¢do ocupada total se mantenha relativa-
mente estdvel (em torno de 7,5%) ao longo dos dltimos anos, este setor é justamente o que mais apresenta participagao subestimada pelo fato de a
PME nao contemplar os dados relativos as regides do interior do Brasil onde estdo localizadas algumas das principais obras de infraestrutura do pais.

Por fim, na andlise do caso da industria, ainda de acordo com a PME, a participacio da populagio ocupada neste setor apresenta alguma
redugio em termos da média anual (em torno de 1 p.p.) a0 longo dos ultimos oito anos; o que mostra que a suposta desindustrializagio
ndo parece, ainda, pelo menos do ponto de vista dos indicadores do emprego, constituir-se num fenémeno grave.

TABELA 1

Composicdo setorial da populacdo ocupada
(Médias anuais, em %)

IndUstria ~ Construgdo ~ Comércio  Intermediacdo financeira e servicos prestados as empresas Administracao publica Servicos domésticos — Outros servicos e atividades

2003 17,6 7,5 20,2 13,4 15,8 7,6 17,9
2004 17,7 73 19,9 13,7 15,7 7,8 17,9
2005 17,7 7,2 19,7 13,9 15,7 8,2 17,6
2006 17,4 7.2 19,6 14,3 15,7 8.3 17,6
2007 17,0 7.2 19,4 14,9 15,6 8,2 17,6
2008 17,0 1.3 19,2 15,1 15,9 1,1 17,7
2009 16,6 7.4 19,2 15,3 16,1 7,8 17,7
2010 16,6 7,5 18,8 15,4 16,2 73 18,2
2011 16,6 7,5 18,7 15,5 16,2 7,1 18,4

Fonte: IBGE/PME. Elaboracdo: Ipea/Dimac/GAP.
Nota: ' Média de janeiro a abril.

No entanto, a desindustrializagio também pode ser medida em termos de uma queda do valor adicionado da industria como propor¢ao do
Produto Interno Bruto (PIB). No caso brasileiro, o eventual desencadeamento deste processo num futuro préximo seria particularmente
preocupante, pois a desindustrializagio estaria ocorrendo num momento em que o pafs ainda ostentaria um PIB per capita relativamente
baixo na comparagio com as economias desenvolvidas. No caso destas dltimas, quando houve a queda de participagio da inddstria no PIB
ou no emprego, a atividade econdmica j4 havia atingido um estdgio no qual tomara corpo um volume expressivo de ocupagoes criadas em
atividades do setor tercidrio, caracterizadas por elevado grau de valor agregado ¢ intenso ritmo de produtividade do trabalho.

O crescimento de ocupagdes no setor tercidrio relacionadas ao dinamismo do setor manufatureiro tende a concentrar-se nas atividades de
servigos sociais e de apoio 2 atividade empresarial (servigos financeiros, imobilidrios, de seguros etc.) que representam atividades cuja qua-
lificagdo da mao de obra tende a ser recompensada com rendimentos acima da média do setor tercidrio tomado como um todo. De outro
modo, ocupagdes em servicos pessoais ou em atividades comerciais que representem estratégias de sobrevivéncia de parcelas da populagio
com baixos graus de especializacdo e (ou) instrugio tendem a gerar rendimentos baixos e precdrias condi¢oes de trabalho.

Desse modo, quando hd desenvolvimento precoce do setor de servigos, nao hd difusio dos ganhos de produtividade gerados na industria
para o conjunto da economia, nem a viabilizagao de ganhos salariais recorrentes, significativos e generalizados sem a ocorréncia de focos
de pressdo inflaciondria no sistema econémico.

Essa disparidade entre ganhos salariais e produtividade parece ser uma das causas da aceleragao da inflagao no setor de servigos no Brasil.
O fato de que o crescimento econdmico vivido pelo pafs vem proporcionando um forte estimulo ao consumo potencializa pressées infla-
ciondrias decorrentes das restricoes do lado da oferta no mercado de servicos.

Segundo trabalho realizado pelo Banco Central do Brasil (BCB), e divulgado no Boletim Regional de abril de 2011, de todos os segmentos
da economia, desde 2007, o setor de servigos foi aquele que apresentou a maior disparidade entre aumentos salariais e de produtividade.

2. Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, S&o Paulo e Porto Alegre.
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Enquanto no agregado da economia, os saldrios reais cresceram 10,7% na comparagio entre o quarto trimestre de 2010 e o de 2007, a
produtividade elevou-se em 3,1% no perfodo. No caso dos servicos, este diferencial apresentou-se ainda mais elevado (8,5 p.p.), com
saldrios e produtividade exibindo crescimento de 12,5% e de 4,0%, respectivamente, na mesma base de comparagio.

Para efeito de uma andlise mais atualizada, esta

Lo . GRAFICO 3 \
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Através da desagregacio dos componentes do setor de servigos, as tabelas 2 e 3 evidenciam o fato de que as maiores pressoes altistas de
precos ocorridas no setor ao longo dos tltimos anos derivam dos segmentos cujo principal (sendo dnico) fator de produgio ¢ constituido
pela mao de obra (residenciais, pessoais, educagio).

Este aumento no custo da mao de obra nio estd restrito exclusivamente ao setor de servigos. No entanto, é neste segmento e na construgao

civil’ que ele ¢ mais pronunciado, dadas a intensa utilizagdo do fator trabalho e a expressiva participagio de ocupados com rendimentos
préximos ao do saldrio minimo (SM).

TABELA 2

IPCA: servicos desagregados
(Variagdo acumulada em T2 meses, em %)

Residenciais Transportes Salde Pessoais Educacdo Comunicacao
Dez./2007 5,13 1,16 7,15 6,89 4,64 1,03
Dez./2008 5,50 7,74 5,67 8,23 4,83 5,36
Dez./2009 6,09 6,35 6,63 6,82 6,21 3,97
Dez./2010 7,69 5,28 8,59 9,21 6,58 1,13
Jan./2011 8,55 5,44 8,24 9,26 6,54 3,62
Fev./2011 8,41 5,87 8,11 9,65 7,98 4,74
Mar./2011 8,53 5,71 7,66 9,65 8,58 5,01
Abr./2011 9,17 517 7,87 9,35 8,58 5,06
Mai./2011 9,15 4,68 7,78 9,44 8,59 4,97

Fonte: IBGE. Elaboragao: Ipea/Dimac/GAP.

3. De acordo com o Indice Nacional da Construcdo Civil (INCC), nos Gltimos 12 meses, até maio, 0s custos relativos & mao de obra no setor j& acumulam alta de 12,1%.
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TABELA 3

IPCA: Itens

(Variacdo acumulada em 12 meses até maio de 2011, em %)
2101002.Condominio 7,91
2103042.Mao de obra residencial 10,78
6201002.Médico 10,19
7101005.Manicure e pedicure 11,55
7101008.Barbeiro 9,23
7101009.Cabeleireiro 8,88
7101010.Empregado doméstico 10,33
7101014.Depilacdo 13,15

Fonte: IBGE. Elaboragao: Ipea/Dimac/GAP.

A constatagio dessa discrepancia entre os saldrios e a produtividade nos remete a outro ponto relevante na atual discussao da conjuntura
econdmica: a questdo da escassez de mio de obra qualificada no pafs.

O inicio do mais recente ciclo expansivo da economia brasileira ocorreu num ambiente caracterizado pela existéncia de um exér-
cito de reserva de trabalhadores qualificados, mas que nao encontrava ocupagio no mercado de trabalho por conta da estagnagio
da economia. No entanto, na medida em que a economia brasileira passou a exibir uma trajetéria de crescimento mais acentuada,
estes trabalhadores com maior qualificagio incorporaram-se progressivamente ao mercado de trabalho, enquanto a mao de obra
com grau inferior de qualifica¢io permaneceu ociosa. Como resultado desse processo, a elevag¢io da demanda por mio de obra
mais qualificada acabou por gerar pressio nos custos de produgio, seja através do pagamento de maiores saldrios aos trabalhadores
mais qualificados, seja pela necessidade de investimento na capacita¢io dos trabalhadores com menor qualificagio. Soma-se a isto
o fato de que, na esteira do crescimento econdémico do pafs, muitos trabalhadores até entio desalentados comegaram a perceber
uma nova chance de empregabilidade, concentrando sua busca em atividades ligadas ao comércio e aos servigos bdsicos, nas quais
o nivel exigido de qualificagdo ¢ menor.

A esse respeito, contudo, deve-se contrapor outro fator atuante no mercado de trabalho. Ainda que de forma mais lenta que o desejdvel,
o crescimento econdmico tem proporcionado uma significativa melhoria na distribui¢do de renda do pais. Como consequéncia, ao longo
do tempo, o crescimento da renda familiar dos trabalhadores em atividade faz com que alguns membros da familia acabem optando pela
saida do mercado de trabalho ou pelo aumento do saldrio de reserva.

Dadas as considera¢ées anteriores, o problema com a escassez de mio de obra no setor de servigos aparece ligado a deficiéncia de
qualificagdo de seu trabalhador, responsdvel pelo baixo ritmo de produtividade diante da necessidade de atragio da mao de obra
através de um nivel de remuneracio mais elevado. Do ponto de vista da inflagio, contudo, dadas as perspectivas de desaceleragio do
crédito, do consumo autdnomo e da acomodacio derivada do mercado de trabalho, as taxas de crescimento dos saldrios reais devem
moderar seu crescimento ao longo do ano, tendendo a dissipar a pressio altista sobre os custos do setor de servigos.

Finalmente, no médio prazo, a partir do pressuposto de que a economia brasileira mantenha uma trajetéria de crescimento sustentado para
os préximos anos, a discussao sobre a qualificagao da mao de obra continuard a ganhar félego em sua agenda. De fato, ndo restam dtvidas
de que o principal motor de impulsio no mercado de trabalho é o crescimento da economia. Nio obstante, para que este crescimento
ocorra sem gargalos setoriais ¢ necessdrio melhorar a qualidade da mao de obra para que os ganhos de produtividade comportem a expansio
dos saldrios reais sem prejuizo da estabilidade inflaciondria. Nesse sentido, torna-se imperativo investir de forma eficaz na capacitagio dos
trabalhadores, o que nio ocorrerd sem a melhoria da qualidade dos ensinos bdsico e profissionalizante no pafs.

ALGUNS NUMEROS DA CoNJUNTURA SRV IR NI -

De acordo com os dados divulgados pelo IBGE, o PIB registrou crescimento 1,3% na passagem do quarto trimestre de 2010 para
o primeiro trimestre de 2011, na série livre de influéncias sazonais. comparando o mesmo periodo de ano anterior, o PIB avangou
4,5%. Com este resultado, o efeito carry-over (carregamento estatistico) para o ano passou de 1,2% para 2,5%, ou seja, caso o PIB
apresente varia¢io nula nos préximos trimestres, cresceria a esta taxa ao fim de 2011. Analisando os componentes do PIB pelo lado
da oferta, enquanto o setor de servigos manteve o ritmo de crescimento dessazonalizado verificado nos periodos anteriores (1,1%), os
setores da agropecudria e da industria aceleraram, avangando 3,3% e 2,2%, respectivamente. Pelo lado da demanda, o crescimento
do PIB foi puxado pelos investimentos, que registraram alta de 1,2% na margem, enquanto o consumo das familias cresceu apenas
0,6%, bem abaixo dos 2,3% verificados no trimestre anterior.

Apesar do bom resultado apresentado pelo PIB, a atividade econdmica vem dando sinais de arrefecimento nos primeiros meses do
segundo trimestre. Segundo a pesquisa Produgao Industrial Mensal (PIM-PF), do IBGE, a industria registrou recuo dessazonalizado
de 2,1% em abril, refletindo nio s6 os efeitos de um cAmbio apreciado, como também o actimulo indesejado do nivel de estoques
ocorrido durante o primeiro trimestre do ano. Em rela¢io ao més de maio, alguns indicadores coincidentes da produgio industrial
voltaram a apresentar retragao na margem, como foi o caso da produgio de autoveiculos que, com base nos dados divulgados pela
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Associagio Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea), recuou 0,4% sobre o resultado de abril.? Pelo lado da de-
manda, de acordo com a Pesquisa Mensal de Comércio (PMC), do IBGE, o volume de vendas no varejo recuou 0,2% na passagem
de margo para abril, na série dessazonalizada. Dentre as dez atividades que compdem o indice, seis apresentaram queda em relagao
ao més anterior. Os principais destaques negativos foram as atividades Equipamentos e materiais para escritério, informdtica e
comunicagao, Tecidos, vestudrios e calcados e
Livros, jornais, revistas e papelaria, com recuo

3 GRAFICO 5 \
de 13,6%, 3,2% e 2,0%, respectivamente. Na Evolucdo do volume das vendas no varejo versus indice de confianca das familias
comparagao com 0 mesmo perl’odo do ano (Indice 2005 = 100, séries dessazonalizadas)
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tindo o bom resultado da atividade Veiculos K Fontes: IBGE e FGV. Elaboracio: [pea/Dimac/GAP. Y,
e motos, partes e pegas, que avangou 1,7%,
as vendas cresceram 1,1%. Este resultado,
no entanto, representou uma desaceleragao em relagao a0 més de marco, quando o crescimento foi de 1,9%. A queda no ritmo de
crescimento da demanda vem sendo acompanhada pela retracio dos niveis de confianga do consumidor. O indicador medido pela
Fundacao Getulio Vargas (FGV) recuou 2,4% em maio, na série com ajuste sazonal. Refletindo a piora nas condigoes de crédito e
o aumento dos niveis de inadimpléncia, esta foi a terceira queda consecutiva do indice.

Dapos De ABRiL REveLam MoberACAO NO MERCADO DE TRABALHO BRASILEIRO

Os indicadores divulgados em abril mostram uma acomodagio no ritmo de expansio do mercado de trabalho no pais. De acordo
com os dados do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED), em abril foram criados 272,3 mil novos postos de
trabalho formal na economia. Este volume, apesar de expressivo, é 10,8 % menor que o registrado no mesmo periodo de 2010, refle-
tindo uma desaceleragao de 38% no ritmo de crescimento do emprego na inddstria de transformagio e de 22% na construgao civil.

Este menor dinamismo da inddstria, em abril,
é ratificado pelos dados da Pesquisa Industrial T N\
Mensal de Emprego e Saldrio (Pimes). Na Populacdo ocupada e rendimento real
comparagio com margo, a série com ajuste » 7(Més versus mesmo més do ano anterior, em %)
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b
. K Fonte: IBGE/PME. Elaboracdo: Ipea/Dimac/GAP. )
um bom desempenho: taxas de crescimento da

populagio ocupada, com carteira, e da massa
salarial real habitual de 6,3% e de 6,1%, respectivamente.

A Quepa No ATacapo E A DesaceLERACAO NO VAREJO: 0 FiM Do SuPERCHOQUE EXTERNO

A infla¢ao, segundo o Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), acumulou alta de 6,55% nos dltimos 12 meses terminados
em maio de 2011. Essa medida retrata 12 meses de variagdes mensais intensas que ocorreram no segundo semestre de 2010, fruto

4. Dessazonalizacdo propria.

5. Inclui os grupos Materiais de construcao civil e Veiculos e motos, partes e pegas.
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dos choques de pregos externos de commodities agricolas, e no inicio de 2011, com a pressao dos choques de commodities energéticas
sobre os combustiveis. A trajetdria ascendente do indice acumulado em 12 meses é a soma deste efeito e da substitui¢ao da variagao

mensal (més contra més anterior) de maio de
2010 (0,43%) pela variagio mensal de maio
de 2011 (0,47%). O resultado mensal de maio
de 2011, contudo, é menor que o resultado de
abril de 2011 (na mesma base de comparagio)
e dd continuidade a uma trajetéria de queda
das taxas mensais anualizadas e livres de efei-
tos sazonais e irregulares, como se observa no
grfico 7. A divergéncia das duas medidas ¢

2,0 | \, /
. , . . 10 - . yd
um efeito estatistico parecido ao que ocorreu s e
no segundo semestre de 2008 quando a infla- Q Y & & o o o o o o N N
320 acumulada em 12 meses permaneceu em RS & &P LA AR o P
G |y & S Q@ S & & & & & & &

patamar alto enquanto as variagdes mensais
(més/més anterior) jd delineavam trajetéria

GRAFICO 7
Taxas de Inflagdo: IPCA

=== |nflacdo acumulada em 12 meses

Fontes: IBGE e Ipea. Elaboracdo: Ipea/Dimac/GAP.
Nota: 'Dado dessazonalizado e suavizado pelo filtro X-12 Arima.

——Inflagdo mensal anualizada '

J

de queda.

O més de maio foi marcado pela reversio deste superchoque externo que atingiu a economia nacional, com queda generalizada dos
precos das commodities nos mercados internacionais, principalmente das commodities agricolas. Essa queda ¢ sentida de maneira mais
intensa no setor atacadista, ditando a queda no Indice de Precos no Atacado (IPA) da Fundagio Getulio Vargas (FGV) (—0,63%
em maio contra abril) devido principalmente a diminui¢ao dos pregos dos alimentos in natura, matérias-primas agricolas e mate-
riais e componentes para manufatura. O fim do superchoque de commodities também chegou ao varejo através da queda no preco
do etanol e a consequente diminui¢ao dos precos dos combustiveis na bomba (—0,35% em maio contra abril no item do IPCA).¢

O comportamento dos dados de maio confirma a hipétese levantada no Conjuntura em Foco anterior de que a inflagao j4 iniciou
processo de desaceleragdo. A tendéncia é que essa queda no atacado seja repassada ao varejo de maneira mais intensa nos préximos
meses. Assim, a trajetéria de alta da inflagdo acumulada em 12 meses encontrard uma inflexao em algum momento nos préximos
meses, seguindo o que jd ocorre com a inflagio mensal, permitindo que a inflagao do ano de 2011 fique dentro do intervalo da
meta de inflacio (2,5% a 6,5%).

BaLanco pe PAGAMENTOS

O balanco de pagamentos em abril de 2011 apresentou superdvit global de US$ 6,8 bilhaes, resultado de um déficit das transa¢oes
correntes de US$ 3,5 bilhdes no més e de um ingresso liquido de capitais, na conta financeira, de US$10,7 bilhdes. Em 12 meses, o
déficit em transa¢oes correntes de US$ 48,9 bilhoes representou 2,25% do PIB. Nos mesmos termos, os Investimentos Estrangeiros
Diretos (IEDs) atingiram 2,93% do PIB, resultando em uma necessidade de financiamento externo de —0,68% do PIB.” Entre
dezembro de 2010 e abril de 2011, a necessidade de financiamento externo foi crescentemente negativa, sugerindo, de imediato,
uma continua melhora nas condigées de financiamento do balango de pagamentos. Esta sugestao aparece nos dados recentes de
IED e de investimento em carteira: entre abril de 2010 e de 2011, os fluxos acumulados em 12 meses de IED aumentaram 155,4%,
enquanto os ingressos de investimento em carteira apresentaram retragio de —12,4%.

Embora as boas perspectivas de crescimento da economia brasileira relativamente as das economias avangadas —ainda em recuperagao
da crise financeira de 2008 — estimulem a entrada de IED no pafs, isso ndo parece esgotar a explica¢do para o acentuado influxo
desses recursos verificado nos tltimos meses. O elevado diferencial entre juros internos e externos e a consequente valoriza¢io da
moeda doméstica — apesar das medidas tributdrias adotadas para restringir a entrada de investimentos em carteira® — constituem
indicio de entrada de capitais especulativos sob a rubrica IED. Na auséncia de fiscaliza¢do do destino desses recursos apds seu re-
gistro de entrada, hd possibilidade de abertura de novas sociedades anénimas pelos investidores estrangeiros seguida de aplicacao,
através de operagdes de tesouraria, em fundos de investimentos financeiros. Tais aplicagdes ficariam isentas, portanto, da tributagao
de 6% incidente sobre os ingressos dos investimentos em carteira.

Além das brechas na regulamentagao exploradas pelos investidores, os préprios critérios utilizados na classificagao dos fluxos fi-
nanceiros também sugerem registros superestimados de valores de IED. A exigéncia para registro de uma participa¢o aciondria

6. Com sinal contrdrio, maio captou alguma resisténcia salarial afetando os itens “emprego doméstico” e “alimentacao fora do domicilic” do IPCA e o custo de méo de obra da
construcio civil do Indice Nacional de Custo da Construcdo (INCC), como destacado na anélise temética inicial. No caso do IPCA, houve também press3o por parte do reajuste do
aluguel residencial, tarifas de dgua e esgoto, e de alguns itens alimentares.

7. Por definicdo do Banco Central do Brasil (BCB): necessidade de financiamento externo = déficit em transacGes correntes — IED.

8. Em outubro de 2010 o Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF) foi elevado de 2% para 6%, no caso das aplicacdes em renda fixa e empréstimos externos de até
dois anos, e para 2%, no caso das acdes.
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conﬁgura um comprometimento robusto do Evolucdo dos fluxos financeiros: investimento em carteira e IED
capital externo envolvido, efetivamente, nessa (Médias moveis em 12 meses e desvios-padréo associados)

modalidade de investimento.

O grifico a seguir exibe a evolugao das médias
méveis em 12 meses dos fluxos de IED e de
investimentos em carteira, COmo 0s respecti-
vos desvios-padrao. Por constituirem recursos
destinados 4 obten¢do de ganhos financeiros
de curto prazo, os investimentos em carteira
apresentam maior volatilidade, indicada pelos
patamares mais elevados de seu desvio-padrao.
Contudo, os deslocamentos recentes para cima "
das trajetérias da média mével e do desvio-pa- \_ Fonte: BCB. Elaboracior pealDimadGAP J
drio do IED constituem um indicio adicional
da entrada efetiva de aplica¢es em carteira sob a rubrica deste dltimo.
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Investimento em Carteira ~ === DP[ED =~ ===== DP Investimento em Carteira

EconomiA MoNETARIA E FINANCAS

Em abril, o mercado de crédito manteve a trajetdria de expansao moderada dos dltimos meses, apresentando alta de 4,1% no saldo
total das operagdes nos quatro primeiros meses de 2011. Esse ritmo de crescimento ¢ compativel com uma varia¢ao anual mais
préxima de 15%, tal qual desejado pelo presidente do Banco Central do Brasil (BCB), em depoimento no Congresso Nacional, em
margo de 2011. O destaque ficou para o aumento no montante de recursos livres para pessoa juridica, em especial o crescimento
das concessoes acumuladas através de adiantamentos de contratos de cAmbio (ACC): 10,3% em relagao a margo de 2011, e 73,6%
no acumulado dos dltimos 12 meses. Além do ACC, as modalidades com maior volume de concessdes acumuladas em abril, capital
de giro e conta garantida, registraram varia¢des anuais mais modestas, ainda que positivas (grdfico 9). Os dados de inadimpléncia,
por sua vez, confirmam a tendéncia de leve

0 on [ GRARCO9 A o )
alta, passando de 4,7% em marco para 4,9% Concessdes acumuladas no més: pessoa juridica
em abril, com incremento de 1 p.p. em cada | |~ (Variacdo % em 12 meses)
. %
segmento (pessoa fisica e juridica). -

No 4mbito da politica monetdria, houve forte o s .,"'
reducio na mediana das expectativas parao | %9 ',-" !
IPCA de 2011, de 6,37% no final de abril | 13 Lnf pocie ] '

para 6,22% na primeira semana de junho, | -10 1/ ;

indicando um maior consenso do mercado | 30
em relaciao a reduciao nos indices mensais | 2o
do IPCA. Interpretagio semelhante pode

ida d d Nl s sdEdgsEEdsEEde e EgEE ISESESESESESERSESES
serextral.a 0 comportamento qmercao E»%i%%g@%i%égé%i%%g@%i%%g@%i%‘ég@%
futuro de juros, em que as taxas de juros com - _
—=3Total PJ Capital de Giro Conta Garantida ====ACC
. . . ;
vencimento €m janeiro de 2013 cafram de K Fonte: BCB/Departamento Econdmico (DEPEC). Elaboracdo: Ipea/Dimac/GAP. )

12,68%, em 29 de abril, para 12,47%, em 8
de junho, e as com vencimento em janeiro de 2014 cafram de 12,64% para 12,37% em igual periodo. Nesse contexto, mesmo com
o arrefecimento das expectativas inflaciondrias, o Comité de Politica Monetdria (Copom) decidiu aumentar a taxa bdsica de juros
para 12,25% na reunido de 8 de junho, mantendo a estratégia de incrementos graduais a fim de obter a convergéncia da taxa de
inflagio para o centro da meta em 2012.

Financas PuBLIcAs

A Lei de Diretrizes Orgamentdrias (LDO), aprovada pelo Congresso Nacional em agosto de 2010, fixou a meta de superdvit primdrio
do setor publico consolidado (exclusive Petrobras e Eletrobrds) para 2011 em R$ 125,5 bilhoes — ou 3,3% de R$ 3,9 trilhdes, o Nominal
(PIB nominal) previsto para 2011. Espera-se, ademais, que 7) a Unido contribua com R$ 81,7 bilhoes deste valor; 77) o superdvit prim4-
rio das empresas estatais federais (exclusive Petrobras e Eletrobrds) seja de R$ 7,6 bilhaes; e 777) que estados e municipios contribuam
com R$ 36,1 bilhoes. Finalmente, a LDO admite a possibilidade de reduzir a referida meta em R$ 32 bilhoes desde que os recursos
em questo sejam utilizados para financiar obras do Programa de Aceleragio do Crescimento (PAC).

Dados do Banco Central do Brasil (BCB) relativos aos meses de janeiro a abril de 2011 mostram que o superdvit primdrio acu-
mulado da Unido nos quatro primeiros meses do ano foi de R$ 41,2 bilhoes, enquanto o de estados e municipios atingiu R$ 16,3
bilhoes e o das empresas estatais federais foi essencialmente zero. Ou seja, em apenas quatro meses o governo jd atingiu 46% da
meta “cheia” de superdvit primdrio para todo o ano de 2011 — sendo esta percentagem superior a 50% no caso do governo federal.
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Nio surpreende, portanto, que o governo nio anteveja qualquer necessidade de utilizar a sua prerrogativa legal de descontar R$ 32
bilhoes em obras do PAC da meta de superdvit primdrio de 2011.

Naturalmente, hd que se ter em mente que o crescimento real do PIB verificado em 2010 foi significativamente maior do que o
previsto na LDO (7,5% contra 5,2%) e que a inflagdo verificada em 2011 também deverd ser maior do que a prevista na LDO. Isto
posto, o PIB nominal previsto na LDO para 2011 pode estar subestimado — j4 tendo sido, inclusive, revisto para R$ 4,1 trilhoes no
relatdrio de avaliagio orcamentdria publicado pelo Ministério do Planejamento em 18 de fevereiro do corrente ano. Mas o resultado
obtido nos quatro primeiros meses de 2011 impressiona, mesmo que se ajuste & meta de superdvit primdrio para R$ 139 bilhoes

(ou 3,3% de R$4,1 trilhoes).

O bom desempenho recente das contas publicas brasileiras resulta do fato de que a arrecadagdo vem crescendo mais rapidamente
que os gastos publicos primdrios. Isto ¢ particularmente verdadeiro no caso da Unido — cujos dados sao de melhor qualidade e de
acesso mais fécil.

Com efeito, a tabela 4 mostra que a arrecadagio de praticamente todos os tipos de tributos vem crescendo mais rapidamente que o
PIB, com destaque para o crescimento da arrecadagio sobre operagoes financeiras — por conta das seguidas mudangas no Imposto
sobre Operagoes Financeiras (IOF) e para a arrecadago sobre a renda do trabalho (por conta do crescimento da massa salarial). A
tabela 5, por sua vez, mostra que os gastos publicos federais vém crescendo menos rapidamente do que a arrecadagao — com excegio
do item Outras transferéncias a familias, que inclui os gastos com o regime geral da previdéncia social, despesas com o pagamento
do seguro desemprego e gastos assistenciais em geral (que atendem majoritariamente os brasileiros mais pobres).

Os dados disponiveis para os quatro primeiros meses do ano sugerem, portanto, um significativo aperto da politica fiscal em 2011
— liderado pelo crescimento da carga tributdria (como de resto em praticamente todo o periodo 1999-2008) e pela diminui¢io
no ritmo de crescimento dos gastos publicos federais, notadamente de custeio (consumo intermedidrio), de investimentos ¢ com
pagamento de saldrios e beneficios previdencidrios a funciondrios publicos.

TABELA 4
Crescimento real (pelo IPCA) da arrecadacao tributaria federal nos quatro primeiros meses de 2011
Tributos sobre a L . . . . oo Tributos sobre
Contribuicées previdenciarias  Tributos sobre o lucro Tributos indiretos o .
renda do trabalho operacoes financeiras
Em comparagdo com os quatro primeiros meses de 2010 14% 9% 16% 13% 17%
Em comparacéo com os quatro Ultimos meses de 2010
(com ajuste sazonal X-12 multiplicativo) 12% 2% 4% 3% 12%

Fonte: Coordenacdo de Financas Publicas do Ipea/Dimac,, a partir de dados do Ministério da Fazenda. Elaboracéo: Ipea/Dimac/GAP.

TABELA 5
Crescimento real (pelo IPCA) dos gastos publicos federais selecionados nos quatro primeiros meses de 2011 e classificados segundo a
metodologia das contas nacionais

Salarios e Consumo Investimentos (inclusive  Formacdo bruta ~ Aposentadorias e pensées ~ Outras transferéncias
encargos sociais  intermediario  transferéncias de capital)  de capital fixo de funcionérios publicos as familias
Em comparacdo com os quatro primeiros meses
de 2010 7% —2% —-10% 3% 5% 1%
Em comparagdo com os quatro Ultimos meses de
2010 (com ajuste sazonal X-12 multiplicativo ) 3% -0,1% 1% 5% 0.5% 15%

Fonte: Coordenacao de Financas Publicas do Ipea/Dimac, a partir de dados do Ministério do Planejamento. Elaboragao: Ipea/Dimac/GAP.
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