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APRESENTACAO

Esta décima primeira edicao do Boletim EconomiABC discute os efeitos da atual crise econdmica sobre
a economia regional, analisando o comportamento do mercado de trabalho, do fluxo financeiro, do
comeércio exterior, entre outros.

Assim como nos anos anteriores, esta primeira edicao do ano de 2016 trara também a estimativa do
comportamento do PIB regional para o ano de 2015, possibilitando enriquecer nossa analise sobre a
conjuntura econdmica atual do Grande ABC.

Sandro Renato Maskio
Coordenador de Estudos do Observatorio Econémico
Universidade Metodista de Sao Paulo
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PANORAMA ECONOMICO

0 inicio do més de marco, o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica divulgou a taxa

de crescimento econdmico do Brasil em 2015, que foi negativa em 3,8%. Este desempenho
superou a previsao de retracao do governo, que em outubro de 2015 projetava queda de 2,8%
do PIB (Produto Interno Bruto). Em se confirmando a projecao de retragao de 3,05% do PIB em
2016, anunciada pelo governo na Gltima semana de marco, teremos no biénio 2015/2016 uma
retracao de 6,73%.

Em 2015 apenas o setor agropecuario apresentou desempenho positivo, com crescimento de
1,8% enquantoainddstriae os servicos apresentaram retracao de 6,2% e 2,7% respectivamente.
Do lado da demanda, em periodo de recessao e ajuste fiscal, tanto o consumo das familias
(-4,0%) como o consumo do governo (-1,0%) diminuiram. No entanto, o que mais preocupa
foi a retracdao da Formacao Bruta de Capital Fixo (Investimento), que foi de 14,1%. Com isso,
a taxa de investimento em 2015 ficou em 18,2% do PIB, abaixo dos 20,2% do PIB registrados
no ano anterior. Apenas para efeito de comparacao, quando do lancamento do PAC (Plano de
Aceleracao do Crescimento), em janeiro de 2007, um dos objetivos centrais era elevar a taxa
de investimento da economia brasileira para 25% do PIB, ou proximo desta marca.

Crescimento Trimestral do PIB (%)
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A elevacao da taxa de investimento da economia brasileira tem se mostrado um dos principais
desafios a serem alcancado. Isso porque, com baixa taxa de investimento, a capacidade de
producao se expande pouco, o que reduz o potencial de crescimento da economia ao longo do
tempo.

Dentre os efeitos mais nitidos da retracao econ6mica esta a elevagao da taxa de desemprego.
Segundo dados da PNAD Continua (Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios), a taxa
de desemprego no trimestre movel encerrado em janeiro de 2016 (nov-dez-jan) subiu
para 9,5% da PEA (Populagao Economicamente Ativa), ante os 6,8% apresentado em igual
semestre do ano anterior. Segundo a pesquisa realizada pelo IBGE, o total de trabalhadores
desocupados no Brasil neste periodo é de aproximadamente 9,6 milhdes, efetivando um

aumento de 42,3% em relacao a igual periodo do ano anterior.

Nao bastasse o ambiente de retracao, a economia brasileira também apresentou, em 2015,
uma inflagao de 10,67%, a maior dos dltimos 13 anos. Em grande parte, essa elevacao de
precos esta vinculada a reducao ou eliminagao dos subsidios a alguns setores, bem como a
recomposicao das tarifas de energia elétrica e de combustivel.

Neste contexto, o governo mantém como um dos objetivos centrais da sua politica
econdmica a recomposicao da solidez dos fundamentos macroecondmicos, tao exaltados
em anos anteriores. Ao mesmo tempo, os “policy makers” do governo se veem em uma
encruzilhada, na medida em que se defrontam com insatisfacoes de diversos segmentos,
que geram pressoes para a realizacao de politicas desenvolvimentistas, o que demandaria

uma politica econ6mica menos restritiva que a praticada nos dltimos meses.

Os dados a seguir apresentam a evolucao de alguns dos principais indicadores
macroecondmicos do Brasil nos dltimos anos.

Indicadores Macroecondmicos: Brasil

Taxa de Juros - selic (a.a) 14,25%*
Balanca Comercial (US$ FOB) 10,24 bi?
Transacdes Correntes (US$ FOB) -49,3 bi’
Superavit Primdrio (% PIB ac. 12 meses) -0,76 % PIB*
Déficit Nominal (% PIB ac. 12 meses) 9,21 % PIB*
Divida Pablica Liquida (% PIB) 33,7% PIB 2
Geracdo de Emprego -657.761°
I

1 - expectativa do Governo para o ano de 2015, divulgada em setembro de 2015
2 - dados acumulados até setembro de 2015
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As projecoes realizadas para o ano de 2016 nao sugerem um cenario de recuperacao. Ainda
que com uma inflagdo mais baixa em 2016, pos efeito da recomposicao dos precos piblicos
e administrados e da desvalorizagao do Real sobre os precos, o Ministério do Planejamento
projeta mais um ano de retracao combinada com uma inflagdo moderada, acima do limite
maximo da meta (6,5%).

Apesar dos esforcos, o orcamento publico devera fechar o ano de 2016 com mais um déficit
primario, ou seja, sem conseguir a devida economia para o pagamento dos juros, que nos
anos de 2104 e 2015 somaram o equivalente a 5,48% do PIB e 8,46% do PIB, respectivamente.
Em um cenario de continuidade do desequilibrio fiscal e aumento do estoque de divida
publica, combinado com o aumento da taxa de juros basica da economia, a despesa com
pagamento de juros devera continuar elevada em 2016, sendo um dos componentes a
dificultar o reequilibrio das contas puablicas.

Ja a Balanga Comercial tem apresentado melhora em seu saldo apos o déficit registrado
em 2014. As projecoes indicam que essa tendéncia permanecera em 2016. Entre outros
fatores, a desvalorizacao do Real tem contribuido para ampliar a competitividade dos
produtos brasileiros no exterior,ao mesmo tempo em que encarece os produtos importados
internamente. Mesmo diante de um cenario nao favoravel da economia mundial
comparativamente ao comeco do século XXI, as exportacdes podem se mostrar uma porta
possivel para aliviar a recessao brasileira, assim como ocorreu em outros periodos de crise
na economia brasileira.

Segundo projecoes do Fundo Monetario Internacional (FMI), a economia mundial devera
continuar em sua trajetoria de recuperacao, mas de forma gradual.

Para a instituicao, se de um lado os paises desenvolvidos tenderao a progredir de forma
moderada, os paises emergentes enfrentam desafios mais complexos,como a desaceleragao
da economia chinesa, a queda do preco das commodities e as tensdes enfrentadas por
alguns paises para recompor a solidez dos condicionantes macroeconémicos, como no caso
do Brasil, Rissia e alguns paises do Oriente Médio.

Diante deste cenario, a economia do Grande ABC também apresenta um comportamento
de retracao, evidenciado pela perda de 43 mil postos formais de trabalho em 2015, quando
todos setores apesentaram saldo negativo de geracao de empregos formais. A taxa de
desemprego aumentou para 15% da Populagao Economicamente Ativa (PEA) em janeiro de
2016.

Os indicadores relacionados ao Comércio Exterior também apontam a desaceleragao da
economia. Embora o saldo da Balanca Comercial do Grande ABC aponte um superavit,
apos os déficits de 2013 e 2014, sua composicao registrou uma reducao do volume
comercializado. A reducao das importacgoes foi mais intensa que das exportacoes no ano de
2015, especialmente no segmento de bens intermediarios.
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Nesta perspectiva, o indicador iABC (indicador de atividade economia do Grande ABC)
comprova as expectativas pontuadas acima.

MOVIMENTACAO FINANCEIRA

Com foco na contencao de uma aceleracao maior da inflacdo, a politica monetaria
contracionista tem retraido a disponibilidade de crédito e aumentado a taxa de juros. As
taxas de juros aos consumidores atingiram os maiores niveis das Ultimas décadas. A taxa
média de juros do cheque especial alcancou 292,34% a.a. em janeiro de 2016, e a taxa de
juros do cartao de crédito (rotativo) 439,47% a.a. no mesmo més.

O custo do crédito as empresas também se elevou. A taxa média de juros para capital de
giro a pessoa juridica registrou 29,83% a.a. em janeiro de 2016, quase o dobro da taxa média
registrada ha trés anos. A Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), utilizada como taxa de
remuneracao de diversas linhas de crédito do setor piblico ao setor produtivo, aumentou
de 5,0% para 7,5% a.a., no mesmo periodo.

O aumento do custo do crédito acompanhou a elevacao da taxa basica de juros no Brasil
— SELIC — promovida pela politica monetaria restritiva adotada especialmente apos fins de
2014,

No atual contexto, de um lado, o objetivo de desacelerar a taxa de inflacao com vistas a
aproxima-la do teto estabelecido pela politica de metas do Banco Central, que é de 6,5%
a.a., limita a liberdade do Banco Central a reduzir a taxa de juros com vistas a praticar uma
politica menos restritiva. Do outro lado, com o desajuste das contas publicas, a ampliagao
das necessidades de financiamento do setor publico (déficit pablico) tem pressionado a
elevacao da divida piblica, o que se traduz na ampliacao da demanda por captacao de
recursos para financiar o setor publico, o que pressiona a taxa de juros para cima e diminui
a margem de negociacao do Banco Central para promover uma reducao da taxa de juros a
curto prazo.

TAXAS DE JUROS (% a.a.)

dez/12 dez/13 dez/14 out/15 nov/15  dez/15 jan/16  fev/16

selic 7,25 10,00 11,65 14,25 14,25 14,25 14,25 14,25
TILP 5,00 5,00 5,00 7,00 7,00 7,00 7,50 7,50
Capital de Giro 1505 19,86 21,79 27,16 26,71 26,87 29,83 28,82

Cheque Especial 138,04 147,94 189,34 278,13 284,87 287,02 292,34 293,90
Fonte: Banco Central do Brasil. (-) dado néo disponivel.
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A elevagao da taxa de juros mostra-se também correlacionada com o comportamento da
inadimpléncia. Segundo dados do Banco Central, as pessoas fisicas apresentam taxa de
inadimpléncia superior as pessoas juridicas. As maiores taxas de inadimpléncia revelam-
se juntas aos instrumentos que apresentam maiores taxas de juros, especificamente o
cheque especial e o cartao de crédito.

A inadimpléncia junto ao financiamento para aquisicao de veiculos, apds atingir o pico de
7,23% em meados de 2012, diminui para 4,21% no inicio de 2013, apds uma retracao e maior
seletividade para a concessao de crédito no setor.

Inadimpléncia - Brasil (em %)

16.86%

8.43%
6.24%
4.67% ﬂ 4.21%
Pessoa Juridica Pessoa Fisica Cheque Especial Cartdo de Crédito Veiculos

Fonte: Serasa Experian. Nota: variacao calculada comparando a média de 2014 e 2013

Segundo o Banco Central, o endividamento médio das familias brasileiras correspondia a
cerca de 45,39% da renda anual das familias no inicio de 2016. No mesmo periodo, 0 grau
de comprometimento mensal da renda, com servicos da divida, foi de aproximadamente
22,36%.

A elevacao da taxa de juros combinada com o elevado grau de endividamento das familias
tem provocado uma desaceleracao na demanda por crédito no pais. De acordo com pesquisa
da Serasa Experian, no primeiro bimestre de 2016, comparado com igual periodo de 2015,
houve uma elevacao de 1,74% na demanda por crédito pelo consumidor. Quando comparado
ao Ultimo semestre de 2015 ou ao Gltimo bimestre de 2015, a demanda por crédito no inicio
de 2016 apresenta diminuicao em todas as regides do pais, e entre os diferentes grupos de
consumidores classificados por faixa de renda.

Entretanto, mesmo diante deste cenario de tendéncia a reducao da demanda por crédito e
com areducao de aproximadamente 12,3% na massa salarial,em 2015, no Grande ABC houve
aumento no volume de operacdes de crédito. O volume de operacdes de crédito acumulado
em dezembro de 2015 de aproximadamente 36,2 bilhdes foi 53% maior que o registrado em
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igual més do ano anterior. O comportamento observado em 2015 reverteu a tendéncia de
desaceleracao que vinha sendo observada desde 2012 no volume de operacoes de crédito
na regiao.

O volume médio de operacoes registrado nos 12 meses compreendidos entre dezembro
de 2014 e de 2015 aumentou aproximadamente 32%, contra uma evolucao de 0,55% para
o mesmo intervalo entre 2014 e 2013. Ao mesmo tempo, as operagoes de empréstimos
e titulos descontados e de financiamentos (direcionados) apresentaram uma reducao. O
crédito imobiliario apresentou a menor evolucao dos dltimos anos, de 5,4% ao compararmos
dezembro de 2015 e de 2014.

Operagoes de Crédito no Grande ABC
(milhdes de R$ de dez/2015 - deflacionado pelo IPCA)
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Fonte: Banco Central do Brasil

Na regidao do Grande ABC, a reducao no volume de depositos de poupanca combinada com
0 aumento das operagoes de crédito explica-se pela necessidade das familias honrarem
compromissos assumidos anteriormente.

Depadsitos em Poupancga no Grande ABC
(milhdes de RS de dez/2015 - deflacionado pelo IPCA)
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Fonte: Banco Central do Brasil
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0O saldo de depositos registrado em dezembro de 2015, no montante de R$15,2 bi, foi 12,9%
menor que o registrado em dezembro de 2014.

Diante da politica monetaria contracionista e da retracao no mercado de trabalho, os efeitos
sobre a atividade comercial tém sido negativos. No ano de 2015, a média do desempenho
das vendas no comércio varejista reduziu 4,31% no Brasil, comparada ao mesmo periodo do
ano anterior, segundo a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), realizada pelo IBGE.

No Estado de Sao Paulo a atividade comercial retraiu 3,55% no ano de 2015, segundo a
mesma pesquisa realizada pelo IBGE. De acordo com a pesquisa do Serasa Experian, as
maiores retragoes da atividade consumo ocorrem nos setores de automoveis e pegas
(-18,9%); vestuario (-3,53%) e material de construcao (-2,07%).

Dado o comportamento de alguns indicadores da economia do Grande ABC, como o volume
de crédito, a evolugao do desemprego e o comportamento do salario real e da massa de
salarios, o setor comercial da regiao também tem sofrido com a redugao do consumo.

Atividade Comercial
(média de 2011 = 100)
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INFLACAO

Oano de 2015 terminou com inflacdo acumulada de 10,67% medida pelo indice de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA/IBGE). Nesse mesmo ano, chamou atencao a elevagao do
preco dos itens de habitacao (18,31%), dos alimentos (12,03%) e dos transportes (10,16%). A
inflacao acumulada nos dois primeiros meses de 2016 ja atingiu a cifra de 2,18%.

A expectativa é que a inflacao acumulada neste ano seja menor que a de 2015, tendo em
vista que nao estara contaminada pelo realinhamento dos precos administrados, que
ocorreu no primeiro semestre de 2015. No acumulado em 12 meses, a inflacao ja apresenta
uma leve reducao, como pode ser visto no grafico a seguir.

Inflagdo Acumulada em 12 meses
(IPC A- IBGE; em % a.a)
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Fonte: IBGE

O Banco Central continua focado no objetivo de reduzir a taxa de inflacdo ao menos para
proximo do limite superior estipulado pela politica de metas, que é de 6,5% para o ano de
2016. Entretanto, no final de margo, o Ministério do Planejamento revisou para 7,44% sua
previsao de inflacao para este ano.

A circunstancia que envolve a questao da inflagao no Brasil tras a tona o debate sobre a
natureza do processo inflacionario. No ano de 2015, os principais fatores determinantes
da inflacao nao foram provocados pela expansao da demanda. A elevacao do preco do
combustivel, da energia elétrica, dos alimentos, dos produtos importados nao foi motivada
por uma ampliacao da demanda, mas sim promovidos por alteragdes na condicao de oferta.
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A melhoria das condicOes de oferta a longo prazo, que reduziria eventuais impactos sobre
custos e, respectivamente, sobre ainflacao,dependem da melhoriadofluxo deinvestimentos
e da eficiéncia dos mesmos. A reducao da taxa de investimento observada no ano passado
no Brasil, que historicamente ja € baixa, indica que estamos distantes desta trajetoria.

Segundo o IPCA, a inflacao acumulada em 2015 na Regiao Metropolitana de Sao Paulo foi de
11,10%. Ao longo dos ultimos dois anos, a trajetdria do nivel de inflagao da regiao tem sido
bastante semelhante a inflagao nacional. Nos dois primeiros meses deste ano, a inflagdao na
Regiao Metropolitana de Sao Paulo também apresentou leve reducao, acumulando 10,18%
nos 12 meses fechados em fevereiro de 2016.

Cesta Basica - Regidao do ABC (emRs3)
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Fonte: CRAISA

De acordo com o levantamento feito pela Companhia de Abastecimento de Santo André
(CRAISA), a cesta basica na regido do Grande ABC subiu para R$ 536 no més de fevereiro, 15%
mais cara que em fevereiro de 2015. Ao longo de 2015 a inflagao acumulada pelo grupo de
Alimentos e Bebidas na Regiao Metropolitana de Sao Paulo foi de 11,33%, segundo apurado
pelo IPCA.
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MERCADO DE TRABALHO

Segundo a Pesquisa de Emprego e Desemprego (PED) para o Grande ABC, realizada pelo
SEADE/DIEESE, a taxa média de desemprego em fevereiro deste ano foi de 15,7% da PEA.
Esta taxa € 5,7 pontos percentuais acima da taxa registrada em fevereiro de 2015. A dltima
vez que taxa de desemprego atingiu um indice de 15% foi em fevereiro de 2007, quando
a taxa de desemprego estava em uma trajetoria de queda desde 2003. O setor industrial
continuou sendo o que mais tem influenciado a elevacao da taxa de desemprego observada
no Grande ABC nos Gltimos meses.

Com o aumento do desemprego, a PED também vem registrando reducao real no salario
médio do trabalhador. Nos Ultimos 12 meses encerrados em dezembro de 2015, o salario
médio dos ocupados apresentou uma reducao real de 10,01%, enquanto a massa de salarios
reduziu 12,3%.

No plano nacional, no trimestre nov./2015-jan./2016, a taxa de desemprego medida pelo
IBGE ficou em 9,5% da PEA, sendo 2,7 pontos percentuais acima do mesmo trimestre do ano
passado. A mesma pesquisa apurou um total de 9,6 milhdes de desocupados com 14 anos
ou mais na semana de referéncia da pesquisa no periodo.
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Desemprego no Grande ABC (% da PEA)
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Desemprego no Grande ABC Rendimento médio

Fonte: SEADE

O Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED) do Ministério do Trabalho e
Emprego (MTE), que registra as admissoes e desligamentos no mercado formal de trabalho,
registrou a perda de 43.614 postos formais de trabalho no Grande ABC em 2015. Somente a
indGstria perdeu 24.179 postos formais de trabalho. A retracao da atividade econdmica na
regiao, levou a uma reducao de postos formais de trabalho em todos os setores da economia
conforme classificacao do IBGE.

A desaceleracao da atividade produtiva & o principal fator explicativo da elevacao do
desemprego e da reducao dos salarios.

A estimativa para a renda média dos trabalhadores formalmente empregados, realizada a
partir dos dados da base RAIS/CAGED do MTE, foi equivalente a R$ 2.611,00, portanto, 2,22%
menor que o estimado para dezembro de 2014. Em todos os municipios do Grande ABC o
salario médio estimado do emprego formal diminuiu no mesmo periodo.
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Renda do emprego formal - rev/ 2016

Grande ABC

RS 2,611
1 $

Sao Bernardo do Campo RS 2,981

RS 2,609

Sao Caetano do Sul

RS 2,583

Diadema

|

Maua 1 RS 2,395

RS 2,309

|

Santo Andre

RS 1,945

|

Ribeirao Pires

|

Rio Grande da Serra 1 R$ 1,793

Fonte: CAGED / RAIS — Ministério do Trabalho e Emprego

Ao detalhar a analise setorialmente, observamos que em todos os setores o salario médio
do emprego formal diminuiu entre dezembro de 2014 e janeiro de 2016.

Renda do Emprego Formal no GABC - Fev / 2016

Total

|

I RS 2,611

Inddstria RS 3,719

|

I

Servigos L

I

Construgdo Civil |R$ 2,119

Comércio R$ 1,912

I

Fonte: CAGED / RAIS — Ministério do Trabalho e Emprego
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A reducao da geracao de empregos em todos os setores, bem como a reducao dos salarios
nos mesmos, evidencia a disseminacao da desaceleracao econdmica nos diferentes setores
da regiao.

COMERCIO EXTERIOR

Oano de 2015 marcou a retomada do superavit da Balanca Comercial do Grande ABC
ao acumular um saldo positivo de US$ 820 milhGes (FOB), apos dois anos de défict.
Dois fatores pesaram na recomposicao do saldo da Balanca Comercial: a desaceleracao da
economia regional e a desvalorizacao do Real frente ao Ddlar.

Mesmo com a desvalorizacao da taxa de cdmbio em 2015, que passou de 2,65 R$/US$ para
3,90 R$/US$ entre dezembro de 2014 e de 2015, as exportacoes somaram US$4,9 bi (FOB)
em 2015, portanto, 7,49% menor que o registrado no ano anterior. No mesmo intervalo, as
importacoes somaram US$4,09 bi (FOB), 10,8% menor que em igual periodo de 2014. Ou
seja, a reducao mais intensa das importagoes, que se tornaram mais caras, foi mais intensa
que a reducao das exportacoes, o que possibilitou a recomposicao de um saldo positivo nas
transacoes de comeércio exterior.

A desaceleracao da atividade produtiva interna também contribuiu para a reducao da
demanda por produtos importados. A propria diminuicao das exportacoes, mesmo com
uma taxa de cambio mais favoravel para os exportadores, tem sido um forte indicio da
desaceleracao da economia regional, neste caso também provocada pelo modesto ritmo
de recuperacao da economia internacional, em especial dos principais parcerios comerciais.

Saldo da Balanga Comercial do Grande ABC - milhdes de US$
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} k]
m i a0 §

1.9 - 2.00 r -200

1.4 T — T T — e — — soma US$ 824 milhdes l 300

PALo0% 40RO

Fonte: Ministério do Desenvolvimento, IndGstria e Comércio Exterior
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Os maiores superavits da Balanca Comercial foram obtidos na comercializacao de bens
de capital de transporte de uso industrial, devido especialmente a forte reducao nas
importacdes, e no setor de bens de consumo duraveis. Do outro lado, os maiores déficts
encontram-se na comercializacao de bens de capital (exceto equipamentos de transporte)
e de insumos industriais.

COMPOSICAD DO COMERCIO EXTERIOR DO GRANDE ABC

Janeiro - Dezembro de 2015
EXPORTAQDES IMPORTACOES SALDO
] ussFoB | Var.% | USSFOB | Var.% | WUS§FOB |
BENSDECAPITAL | 1451,220039]  -1.78%| 1,003,144,847 | -20.3%[ 438,075,192 |
EEERTNT
] ] ]

- 0000000@0@0@0@0O0O0O@O] I ]
BENS DE CONSUMO 862,852,603 385,237,676 477,614,927
184,828,759 301,795,838 -8.2%| (116,967,079
678,023,844 83,441,838 9.9%| 594,582,006 |
- | ]
2,533,303,277 -16.26% |  2683319,015 |  -33.3%| (150,015,728
992,865,787 1,431,701,612 -20.5 (438,835,825
Pegas e Acess. de Equipamentos Transp. 1,406,603,989 -43. 192,465,394
Alimentos e Bebidas dest. Industria -37, (33,600,380
132,587,640 2,632,567 4. 129,955,073
1 1 ] ]
11,689,367 58,380,146
11 ] ]
| 53520fed 0 | @000 - |
(I B
4917498952 [  -7.49%)] )

]

Fonte: Ministério do Desenvolvimento, Indlstria e Comércio Exterior

Emboraomercadointerno continue retraido,segundo a Associacao Nacional dos Fabricantes
de Veiculos Automotores (ANFAVEA) as exportacoes de veiculos (total) aumentaram 24,8%
em 2015, comparado a 2014.

Entretanto, ainda assim, ao analisarmos o comportamento produtivo de alguns setores com
presenca naregiao do Grande ABC, nos deparamos com resultados negativos,demonstranto
a reducao da atividade econdmica.

Produciio Fisica Industrial

Produtos de Produtos de Auntomdbveis, Caminhbes e Cabines, carroc. Pecas acess.
borracha material camionetas e dnibus e reboques para | para veiculos
pliistico utilitirios veiculos automot. | antomotores
var 2014 /2013 -3,14% -13,78% =23,60% =20,57% =15,11%
var 2015 [ 2014 -9,93% -44,24% -46,25% -16,61%%

Fonte: producao Industrial Mensal - PIM (IBGE)
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Em um ambiente macroecondmico em retragdao, combinado com o conturbado cenario
politico, o desafio de promover a retomada da economia se mostra complexo e dificil de ser
alcancado em curto prazo.

PIB DO GRANDE ABC: iIABC

Desde o ano de 2012 a equipe do Observatorio Econdmico trabalha na construcao de
um indicador para avaliar o desempenho do PIB da Economia do Grande ABC. Uma das
principais motivacoes para o desenvolvimento do mesmo foi a defasagem com que o dado
oficial do PIB dos municipios é divulgada, de aproximadamente dois anos. Desde a 5® edicao
do Boletim, de abril de 2013, 0 Observatorio tem entao publicado a projecao do PIB referente
aos dois anos anteriores.

No ano de 2015, o IBGE, por meio de uma alteragao metodologica, passou a adotar os novos
procedimentos para o calculo das contas nacionais e regionais, que seguem o manual
internacional de contas nacionais (SNA-2008).

As alteragoes impactaram diretamente no peso relativo das atividades na geracao do valor
adicionado bruto. O novo vetor de peso das atividades econ6micas refletiu, diretamente,
na composicao do PIB dos Municipios. O ano de 2010 passa a ser 0 ano referéncia da série
reformulada. A série anterior do PIB, calculada pelo SEADE para os municipios do Estado
de Sao Paulo, comegou no ano de 1999, e tinha como referéncia o ano base de 2002. Com
esta nova metodologia, a série atualizada se inicia em 2010, nao tendo sido atualizada a
Série para os anos anteriores. Com isso, a equipe do Observatorio Econdmico foi obrigada
e recalcular o indicador iABC, que tem como parametro os dados oficiais divulgados pelos
orgaos competentes, como o SEADE, IBGE, MDIC, Banco Central, MTE, e outros.

Como poderemos ver na tabela a seguir, com esta revisao no calculo do PIB dos municipios,
nao so os valores nominais mudaram, mas também as taxas de crescimento.

Comparativamente a trajetoria real do PIB do Grande ABC, a estimativa do iABC mostra-se

bastante proxima ao longo do periodo entre 2002 e 2015, inclusive no ano de 2009, quando
o comportamento do PIB refletiu os efeitos da crise de 2008.
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PIB do Grande ABC [ labe: 2002 = 100

Segundo apuracao realizada pelo SEADE, considerando a nova metodologia, o PIB do Grande
ABC apresentou retragao entre os anos de 2011 e 2012, quando somou respectivamente
R$103,13 e R$105,9 bilhdes. Ao deflacionarmos os valores do PIB, a economia do Grande
ABC em 2012 apresentou uma retracao de -1,5% . No ano de 2013, o PIB do Grande ABC
cresceu 4,19%, segudo dados divulgados no dltimo més de dezembro.

Crescimento Comparado do PIB (% a.a.)

Brasil Sdo Paulo Grande ABC

Fonte: IBGE, SEADE, Observatorio Econémico

Na metodologia anterior, o SEADE apontou uma retracao e 1,08% e de
5,3% nos anos de 2011 e 2012 para o Grande ABC.

* Valores estimados As estimativas para o Grande ABC foram
extraidas do modelo preditivo deste trabalho.

Escola de Gestao e Direito

Ciéncias Economicas

OBSERVATORIO
ECONOMICO



A partir dos dados divulgados pelo SEADE, considerado as atualizac6es provenientes da
nova metodologia para o calculo do PIB dos municipios, a equipe do Observatério Econémico
reestruturou o indicador iABC, que tem por objetivo estimar a tendéncia do comportmento
do PIB da regiao.

Considerando as recentes alteracoes metodologicas, o iABC projeta uma retracao de 2,7%
do PIB da regiao em 2014 e uma retracao de 2,6% em 2015.

O comportamento de algumas variaveis econdmicas da regiao nos ajudam a explicar o
resultado apresentado pelo labc.

Segundo dados divulgados pelo Ministério do Trabalho e Emprego por meio da RAIS e do
CAGED, revelaram que houve uma reducao no numero de trabalhadores formalmente
empregados na regiao do Grande ABC, em especial na Industria de Transformacao.

Apos a perda de mais de 20 mil postos formais de trabalho na IndUstria de transformacao
no ano de 2012, em 2013 o Grande ABC apresentou uma breve recuperagao, com a geragao
de mais de 14 mil postos no setor, segundo dados da RAIS dos respectivos anos. Entretanto,
a RAIS de 2014 aponta uma perda de mais de 19 mil postos de trabalho formais na inddstria
da regiao. Para o ano de 2015, os dados do fluxo de admisstes e demissoes do CAGED
aponta para uma perda de postos de trabalho na indUstria de transformacao superior a
registrada em 2014.

Os dados apresentados pela Pesquisa de Emprego e Desemprego realizada pelo SEADE, ao
avaliar o nivel de ocupacao em todo mercado de trabalho, ndo apenas o formal, também
aponta que trajetoria da ocupacao na inddstria da regiao caminhou na mesma direcao
apresentada pelos dados do Ministéiro do Trabalho nos referidos anos.

Outro dado importante refere-se a Balanca Comercial. Apos os déficts apresentados em
2012 e 2013, o saldo voltou a aprensentar superavit em 2015. Entretanto, a retomada
do superavit nao foi fruto da aceleracao da atividade econémica, mas sim da retracao da
economia. Em 2015, houve queda na corrente do comércio exterior do Grande ABC, fruto
da diminuicao das exportacoes em 7,58% e das importagoes em 28,41% Em 2014 a corrente
de comércio exterior também havia diminuido, fruto da retracdao das exportagoes e das
importacoes em 23,27% e 18,98%, respectivamente.

Em especial a retracao nas exportacoes demostra uma reducao da demanda por produtos
industriais da regiao, o que os leva também a demandar menos fatores de producao,
inclusive os importados.

As operagoes de crédito, diferetemente dos anos anteriores, apresentaram uma forte
tendéncia de elevacao no ano de 2015, apds uma sequéncia de periodos de desaceleracao
e leve retracao. Entretanto, este crecimento observado ao longo de 2015 nao se mostrou
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correlacionado com a trajetéria do consumo, o que estimularia a atividade economica.
Pelo contrario, a ampliacao observada nas operacoes de crédito ocorreu junto ao ambiente
de ampliagao do desemprego, elevacao da massa de renda e da renda real do trabalhor,
do aumento da inadimplénica e elevacao da taxa de juros. Ou seja, tudo indica que esta
ampliacao esta associada na maior parte ao refinanciamento de dividas anteriores e ou
a necessidade de honrar compromissos assumidos antes da desaceleragao econémica. O
que nao estimula a demanda. e, consecutivamente, ndao impulsiona a atividade econémica.

E importante observarmos que os modelos preditivos nao tém o objetivo de antecipar o
resultado exato do comportamento futuro do fendmeno econdmico estudado. O grande
ganho que podemos obter com um indicador de atividade econdmica, e sua natural evolucao
qualitativa, esta na possibilidade de termos em maos um instrumento que nos permita
inferir, da forma mais aproximada possivel, o comportamento da economia local, quase que
em tempo real. Para os empreendedores, que necessitam do melhor nivel e qualidade de
informagoes possiveis para a sua tomada de decisao, bem como para os gestores publicos,
que tém o desafio de desenhar politicas de estimulos a economia local, a utilidade deste
indicador tende a ser de grande valia.

A equipe do observatério econdmico continuara acompanhando a apuracgao do PIB regional
e sua metodologia, e caso surjam novas altera¢ées em sua afericao, trabalharemos para
adequar o indicador iABC e fornecer informagdes com a maior qualidade possivel.

OPINIAO

SOB A ATUAL CONJUNTURA ECONOMICA, O BRASIL ESTA SOB DOMINANCIA FISCAL?

O impacto da crise politica na economia brasileira s6 tem crescido. O ano de 2016 se inicia
trazendo consigo uma heranga de recessao econdmica que deve se aprofundar e perdurar.
A populacao brasileira ja sente, em seu dia a dia, a elevacao do custo de vida, o aumento
do desemprego e a dificuldade de se pagar suas dividas, por exemplo. De um lado, uma
crise econdmica caracterizada por uma trajetoria crescente de gastos publicos, taxa de
juros elevada, aumento da taxa de cambio e piora nas expectativas inflacionarias. Soma-
se a isso também o rebaixamento da nota do Brasil, no que se refere ao status de grau
de investimento, feito pelas principais agéncias de rating internacionais, como a Standard
& Poor's, o que refletira na dificuldade de acesso ao crédito nos mercados financeiros
internacionais. De outro lado, uma crise politica que entra agora em uma fase que podera
resultar em impeachment do atual governo federal. Sob essa tempestade, em que se
questiona a interacao entre as autoridades fiscal e monetaria para enfrentar essa crise
econOmica, surge novamente ao debate a questao sobre a dominancia fiscal no Brasil.
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Em 2008, um artigo publicado na revista Economia Aplicada da USP tratava da tematica
Dominancia Fiscal, tema que voltou a ganhar destaque recentemente. De acordo com
Gadelha e Divino (2008), ‘a visao tradicional & apresentada por Sargent e Wallace (1981),
em que o regime de dominancia monetaria é aquele em que a autoridade fiscal passiva
gera um superavit primario compativel com a estabilizacao da relagao divida/PIB, de modo
que a autoridade monetaria ativa nao é forcada a monetizar a divida pablica, mantendo o
controle do nivel de precos determinado pela demanda e oferta de moeda. No caso oposto,
o regime de dominancia fiscal & aquele em que a autoridade fiscal ativa gera superavit
primario independente da necessidade de estabilizacao da relacao divida/PIB, e a autoridade
monetaria passiva perde o controle do nivel de precos por ser forcada a gerar as receitas
de senhoriagem necessarias a solvéncia do governo. E a inflagao, ainda que motivada por
desequilibrios fiscais, é vista como um fend6meno monetario”.

Desde o estudo seminal de Sargent e Wallace (1981), outras derivacdes desses dois
conceitos surgiram na literatura econdmica. Conforme argumentam Gadelha e Divino
(2008), 'a segunda visao fundamenta-se nas contribuicdes de Cochrane (2001), Sims (1994)
e Woodford (1994, 1995, 2001), em que a Teoria Fiscal do Nivel de Precos (TFNP) postula o
papel da politica fiscal na determinacao do nivel de precos. No regime fiscal Ricardiano (ou
regime de dominancia monetaria), os superavits primarios sao gerados para assegurar a
solvéncia fiscal para qualquer trajetoria que o nivel de precos possa tomar, e 0s precos sao
determinados segundo a visao tradicional. Por outro lado, no regime fiscal nao-Ricardiano
(regime de dominancia fiscal), os superavits primarios sao gerados arbitrariamente, sem
a preocupacao de se manter a trajetoria da divida publica constante. O nivel de precos é
ajustado para satisfazer o valor presente da restricao orcamentaria”.

Finalmente, Gadelha e Divino (2008) discorrem que ‘a terceira visdao é baseada no estudo
de Blanchard (2004), que elaborou um modelo estrutural em que a politica monetaria
restritiva provoca dinamicas explosivas da divida publica sob um regime de metas de
inflacao e buscou na evidéncia empirica brasileira de 2002 e 2003 a corroboracao de seus
argumentos. Afirma que um aumento da taxa nominal de juros em resposta ao aumento
dainflagao acima da meta estipulada aumentou ndao s6 o estoque da divida, mas também a
probabilidade de default e os prémios de riscos, levando a uma fuga de capitais externos e
a uma depreciacao do real, ao invés de uma apreciacao. Como uma grande parcela da divida
publica estava indexada ao ddlar, a desvalorizagao cambial provocou um aumento da divida
publica e afetou as expectativas de inflagao, desencadeando um processo inflacionario
e criando, entao, um circulo vicioso. A instabilidade econémica provocada pela incerteza
eleitoral de 2002 é considerada por Blanchard (2004) um exemplo de como a trajetoria de
variaveis fiscais pode afetar a conducao da politica monetaria, caracterizando um regime
de dominancia fiscal. Vale ressaltar, porém, que esse modelo possui algumas limitagoes.
Especificamente, € um modelo estatico e nao considera o canal de transmissao da politica
monetaria sobre a demanda agregada”.

Escola de Gestao e Direito

Ciéncias Econdomicas

OBSERVATORIO
ECONOMICO



A partir dessas trés visoes tradicionais, pode-se resumir que a dominancia fiscal indica
que as condicoes fiscais, mas nao as condicdes monetarias, sao fatores determinantes
da inflacao. A questao da dominancia fiscal ou monetaria na economia brasileira ainda é
um tema nao consensual no atual debate académico, mas com importantes implicagoes
de politicas econdmicas. Por exemplo, sob a visao tradicional de Sargent e Wallace (1981),
Tanner e Ramos (2002) examinaram questoes referentes a solvéncia intertemporal e
ajustamento fiscal no Brasil, usando dados fiscais mensais para o periodo 1991-2000. Os
resultados indicaram um regime de dominancia fiscal devido a um comportamento fiscal
nao sustentavel durante o periodo, exceto entre 1995-1997. Ou seja, ap0s a implantacao do
Plano Real e antes das crises asiaticas evidenciou-se um regime de dominancia monetaria
porque o governo buscou controlar o nivel de endividamento. Por sua vez, utilizando dados
mensais do periodo 1995-2003, Fialho e Portugal (2005) verificaram as hipoteses das
dominancias segundo a TFNP, modelando uma relacdo entre as séries de divida /PIB e
superavit primario/PIB por meio de um VAR e analisando as fungoes de impulso-resposta.
Os resultados indicaram um regime de dominancia monetaria devido a resposta da divida
pUblica a inovacoes no superavit primario.

Utilizando uma abordagem metodolégica distinta, Gadelha e Divino (2008) verificaram se
existe dominancia fiscal ou monetaria na economia brasileira no periodo pos-Plano Real.
Investigou-se a relacdo de equilibrio de longo prazo e a causalidade de Granger (1969), em
estruturas bivariada e multivariada, entre as variaveis taxa nominal de juros, relacao divida/
PIB, relagcao superavit primario/PIB, taxa real de cambio e o prémio de risco. Os resultados
obtidos sugeriram que a economia brasileira se encontrava sob regime de dominancia
monetaria, segundo as definicdes propostas por Sargent e Wallace (1981). Além disso,
modelo proposto por Blanchard (2004) ndao encontrava apoio empirico no periodo analisado.

O prof. Luiz Guilherme Schymura, em artigo publicado na revista Conjuntura Econdmica
de novembro de 2015, intitulado 'A sombra da dominancia fiscal e a reagao do sistema
politico”, explora novamente essa tematica em vista da interacao entre as autoridades fiscal
e monetaria no Brasil na atual conjuntura brasileira. O professor Schymura faz referéncia a
uma apresentacao do professor Tiago Berriel, da PUC-Rio, em que o conceito de dominancia
fiscal se fundamenta na condicao de equilibrio irrevogavel da restricao orcamentaria do
governo. Por um lado, a divida publica sera paga por meio do fluxo de superavits primarios
a serem gerados, isto &, quanto maior for o estoque de divida publica, mais economia de
recursos sera exigida por parte do setor publico para pagar essa divida.

Mas, caso os agentes econdmicos venham a acreditar que o setor publico ndao consiga
gerar uma trajetoria futura de superavits orcamentarios suficientes para equilibrar a
equacao, ainda assim, por se tratar de uma condicao de equilibrio, a restricao orgamentaria
intertemporal do governo seria respeitada. Como? Para os professores Tiago Berriel e Luiz
Guilherme Schymura, a reagao viria basicamente de trés frentes distintas: diminuicao do
tamanho da divida nominal do governo via o nao pagamento em sua integralidade; eventos
intempestivos que venham a promover o aumento de receitas ou diminuicao de dispéndios
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futuros do setor publico; e recrudescéncia da elevacao do nivel de pregos, propiciando a
diminuicao necessaria na divida pablica real e nas despesas reais do setor pablico. No caso
da inflacao, o ajuste estaria sendo realizado independentemente da politica monetaria
adotada pelo Banco Central do Brasil, afinal, o nivel de precos desempenho o papel de variavel
de ajuste da restricao orcamentaria governamental, fenédmeno denominado de dominancia
fiscal. Para eles, a dominancia fiscal nao decorre de decisGes das autoridades econémicas e
monetarias, mas representa um mecanismo autdnomo de corrigir a dinamica insustentavel
da divida pablica. Esse fendmeno nao surge, portanto, da decisao do Banco Central do Brasil
de acomodar a inflagao, mas que caracteriza uma situacao em que a autoridade monetaria
nao so perde o seu principal instrumento, que € a fixacao da taxa basica de juros — como
também o seu uso convencional torna-se contraproducente.

Em vista da atual conjuntura econdmica vivenciada no Brasil, € possivel afirmar que a
economia brasileira esta sob dominancia fiscal? As evidéncias mostram que, apos a crise
financeirainternacional de 2008-2009, o governointensificou o aumento dos gastos publicos,
sustentado pelos impostos pagos pelo setor privado, em uma taxa de crescimento maior do
que a taxa de crescimento do PIB, em termos anuais, prejudicando o equilibrio das contas
publicas e provocando efeitos adversos na conducao da politica econémica, como a baixa
produtividade e o aumento do nivel de desemprego. Em outras palavras, o aumento da
participacao do Estado na economia tem contribuido na reducao do crescimento econémico
brasileiro pois, nos ultimos anos, vem sendo observado no Brasil a expansao dos gastos
publicos acima da capacidade da economia de sustenta-los. Em artigo especial da revista
Veja, setembro de 2015, intitulado 'Conversa de Predador”, argumenta-se que, se a atual
trajetoria de aumento de gastos sociais for mantida, e nao for feita nenhuma reforma, como
a reforma da Previdéncia Social, o custo para sustentar os salarios do funcionalismo publico,
as aposentadorias e os beneficios assistenciais dobrara, como parcela no PIB, até 2040,
chegando a 28,5% da economia. Sustentar essas despesas e manter as finangas publicas
minimamente equilibradas exigiria uma elevacao da carga tributaria total para 50% do PIB.

Desde 1999, a economia brasileira encontra-se sob os seguintes regimes: metas de
inflacdo, superavits primarios e cambio flexivel. Sabe-se que, sob o regime de metas de
inflacdo, a piora das expectativas inflacionarias requer uma reacao de aumento da taxa
basica de juros por parte do Banco Central do Brasil. A explicagao esta em trazer de volta
as expectativas para a meta estipulada e, assim, reduzir o custo da desinflacao. Mas a alta
taxa de juros incide sobre o estoque da divida publica, aumentando seu custo e levantando
questionamentos sobre a sustentabilidade da trajetoria da divida pablica. Pode-se esperar,
entao, um aumento do risco-pais, via trajetoria explosiva do risco-embi, e uma depreciacao
real da moeda nacional, isto & um aumento da taxa de cambio real. Ou seja, pode-se constar
uma situacdo de dominancia fiscal, conforme conceito defendido por Blanchard (2004).

Se ainda nao ha evidéncias empiricas que constatem o fendmeno da dominancia fiscal
na atual conjuntura brasileira, no minimo, &€ necessario que esse risco seja considerado.
A trajetoria de crescimento da taxa Selic, com certeza, provocara efeitos adversos sobre a
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sustentabilidade da divida publica, mesmo em um cenario de elevagao das expectativas
inflacionarias. E importante, entdo, que se crie as condices politicas necessarias para que
se restabeleca o equilibrio das contas puablicas e, assim, afaste a sombra da dominancia
fiscal sobre a economia brasileira. E isso exige um comprometimento do Poder Executivo
Federal e do Congresso Nacional para que tal finalidade seja atingida.

Sérgio Ricardo de Brito Gadelha é Doutor em Economia pela Universidade Catdlica de
Brasilia. Professor no Centro de Estudos e Pesquisa em Economia e Gestao Governamental.
E-mail para contato: professor.sergio.gadelha@gmail.com

As opinides expressas nesse artigo sao de exclusiva responsabilidade do autor, nao
expressando necessariamente a posicao da Secretaria do Tesouro Nacional, do Banco
Central do Brasil, do Ministério da Fazenda, do Ministério do Planejamento, Orcamento e
Gestao, ou de qualquer outro 6rgao ou instituicao governamental de qualquer um dos trés
Poderes da Unido (Executivo, Legislativo ou Judiciario), ou que pertenca a uma das esferas
de governo (Federal, Estadual/Distrito Federal, Municipal). Quaisquer erros ou omissoes
nesse livro sao de exclusiva responsabilidade dos autores.
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