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1 ECONOMIA MUNDIAL

O PIB americano cresceu a uma taxa anualizada de 2,1% no terceiro trimestre’. Houve
crescimento dos gastos de consumo das familias, dos gastos do governo e das exportacdes, e uma
pequena queda do investimento fixo privado. A taxa de desemprego em novembro caiu um pouco
em relacdo ao més anterior, chegando a 3,5%. A taxa de inflacdo em outubro, medida pelo indice de
precos ao consumidor, foi de 0,3% (com ajuste sazonal), fechando o periodo de doze meses com
crescimento de 2,1% (sem ajuste sazonal). Na Zona do Euro, o crescimento do PIB foi de 0,2% no
terceiro trimestre, em comparacdo com o trimestre anterior. As principais contribuicbes para este
desempenho vieram do consumo das familias e das exportacGes. A taxa de desemprego em
novembro foi 7,5%, caindo um pouco em relacdo a outubro. A taxa de inflacdo anual, medida pelo

indice de precos ao consumidor, foi 1,0% em novembro.

1.1 Estados Unidos’

O crescimento do PIB americano no terceiro trimestre foi 2,1% (taxa anualizada), quase o
mesmo do trimestre anterior (2,0%). As maiores contribuicGes para o desempenho no terceiro
trimestre foram, pela ordem, dos gastos de consumo das familias, dos gastos do governo, da variagao
de estoques e das exportagGes. As contribuicdes negativas vieram da queda do investimento fixo
privado e do aumento das importacdes.

O consumo das familias registrou um crescimento de 2,9% no terceiro trimestre, abaixo do
gue ocorreu no segundo trimestre (4,6%). Sua contribuicdo para a variagdao do PIB foi de 1,97 ponto
percentual, a maior dentre os componentes do PIB. Os bens de consumo registraram uma variagao
de 5,7%. No setor de bens duraveis a variagdo foi de 8,3%, com destaque para os ramos de "bens
recreacionais e veiculos" e de "mobilidrio e equipamentos residenciais duraveis". No setor de bens
nao-duraveis a varia¢do foi de 4,3%, puxada pelo ramo de "outros bens ndo-durdveis", que exclui
alimentos, bebidas, vestudrio e combustiveis. No setor de servicos houve um crescimento de 1,7%,
sendo a principal contribuicdo dada pelo ramo de "habitacdo e servigos relacionados".

O investimento fixo privado caiu 0,1% no terceiro trimestre, uma queda bem menor do que a
registrada no trimestre anterior (-6,3%). Sua contribui¢do para a varia¢gdo do PIB foi negativa em 0,01

ponto percentual. Houve crescimento do investimento residencial (5,1%, contra -3,0% no trimestre

! De acordo com a segunda estimativa do Bureau of Economic Analysis.
2 A fonte dos dados nesta secdo, quando nao for indicada outra, é o Bureau of Economic Analysis para os dados sobre o
PIB e os seus componentes e o Bureau of Labor Statistics para os dados sobre o mercado de trabalho e sobre a inflagdo.
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anterior) e queda do investimento ndo-residencial (-2,7%, contra -1,0% no trimestre anterior). O
desempenho negativo do investimento ndo-residencial foi puxado pela forte queda nos ramos de
"estruturas" (-12,0%) e de "equipamentos" (-3,8%). A variacdo de estoques apresentou uma
contribuicdo positiva de 0,17 ponto percentual para o resultado do PIB.

Os gastos do governo, considerados todos os niveis, registraram crescimento no terceiro
trimestre (1,6%, contra 4,8% no trimestre anterior). Estes gastos contribuiram com 0,28 ponto
percentual para a variacdo do PIB no trimestre. A maior contribuicdo veio dos gastos dos do governo
federal, que apresentaram crescimento de 3,4% (contra 8,3% no segundo trimestre). Houve
crescimento tanto dos gastos com a defesa nacional quanto dos ndo relacionados com a defesa. Os
gastos dos governos estaduais e locais cresceram apenas 0,5% (contra 2,7% no trimestre anterior).
Este fraco desempenho deveu-se, principalmente, a queda dos gastos de investimento.

As exportacdes liquidas contribuiram negativamente para a variacdo do PIB, retirando 0,11
ponto percentual do crescimento no terceiro trimestre. As exportacdes aumentaram (0,9%),
revertendo a queda registrada no segundo trimestre (-5,7%). As exportacdes de bens cresceram 2,0%
e as exportacbes de servicos cairam 1,2%. As importacOes registraram aceleracdo no terceiro
trimestre, com variacao de 1,5%, depois de permanecerem estagnadas no trimestre anterior. Houve
crescimento tanto das importagdes de bens (0,8%) quanto das de servicos (4,7%).

O desemprego na economia americana, sazonalmente ajustado, recuou 0,1 ponto percentual
em novembro, voltando ao patamar de 3,5% alcancado em setembro. Ao longo de doze meses a
qgueda foi de 0,2 ponto percentual. Esta taxa corresponde a um contingente de 5,8 milhdes de
desempregados. O numero de desempregados de longo prazo (sem trabalho ha 27 semanas ou mais)
manteve-se no mesmo nivel de outubro, alcangando 1,2 milhdo de individuos. Também permaneceu
relativamente estdvel o nUmero de pessoas empregadas em tempo parcial por razdes econdmicas.
Estas pessoas gostariam de um emprego em tempo integral, mas trabalham em tempo parcial, ou
porque tiveram redugdo da jornada de trabalho, ou porque n3ao encontram trabalho em tempo
integral. O nimero de pessoas nesta situacao chega a 4,3 milhdes.

A taxa de inflacdo, medida pelo indice de precos ao consumidor e ajustada sazonalmente, foi
de 0,3% em novembro. No periodo de 12 meses a variagdo foi de 2,1% (sem ajuste sazonal). Os
resultados de inflagdo foram fortemente afetados pelo crescimento dos indices de precos de
habitacdo e de energia, mas também receberam a contribuicdo dos pre¢os de cuidados médicos, de

recreacdo e de alimentagdo. O indice de pregos que considera todos os itens, exceto alimentos e
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energia, aumentou 2,3% ao longo de doze meses. Nos dois indices de inflacdo, geral e restrito, a
variacdo estd acima, mas proxima, da meta de 2% estabelecida pelo Federal Reserve (Fed), o banco

central americano.

1.2 Zona do Euro®

Na Zona do Euro o PIB apresentou um crescimento de 0,2% no terceiro trimestre, em
comparacdo com o segundo. Em relacdo ao terceiro trimestre de 2018 o crescimento foi de 1,2%.
Todos os paises da Zona do Euro apresentaram crescimento do PIB no trimestre. As economias com
maior crescimento foram Estonia (1,0%), Eslovénia (0,8%), Chipre (0,7%) e Let6nia (0,7%). As que
registraram as menores taxas de crescimento do PIB neste trimestre foram a Alemanha, a Itdlia e a
Austria, todas com variacdo de 0,1%. Em termos de composicio do PIB, em compara¢do com o
trimestre anterior, no terceiro trimestre houve contribuicdo positiva para o crescimento do aumento
do consumo das familias (0,5%), dos gastos do governo (0,4%), das exportacbes (0,4%) e do
investimento (0,3%). A contribuicdo negativa veio do aumento das importacdes (0,6%).

A taxa de desemprego na regido caiu um pouco mais em novembro, chegando a 7,5%, o que
corresponde aproximadamente a 12,3 milhGes de desempregados. Em relacdo a taxa de novembro
de 2018, a queda no desemprego foi de 0,5 ponto percentual. Os paises com as menores taxas foram
a Alemanha (3,1%), Malta (3,4%) e os Paises Baixos (3,5%). As maiores taxas foram registradas na
Grécia (16,7%)", na Espanha (14,2%) e na Italia (9,7%). A inflacdo anual, medida pelo indice de precos
ao consumidor, foi de 1,0% em outubro, registrando-se uma leve queda em relagdo a de setembro
(0,8%). Os paises com as maiores taxas foram Eslovaquia (2,9%), Paises Baixos (2,8%) e Letbnia
(2,2%). Os paises com as menores taxas apresentaram deflacdo: Chipre (-0,5%), Grécia (-0,3%) e

Portugal (-0,1%).

Sérgio Monteiro

* A fonte dos dados apresentados nesta sec¢do é o escritdrio de estatisticas da Unido Européia, Eurostat.
* Este dado refere-se a taxa de agosto de 2019, a ultima que foi divulgada.
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2 POLITICAS MONETARIA E CAMBIAL
2.1 Juros

As metas das taxas basicas de juros definidas pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM) do
Banco Central do Brasil (BCB), quem vinham se mantendo estaveis desde marc¢o de 2018, sofreram
guatro cortes seguidos de 0,5 p.p., nas reunides que aconteceram entre os dias 30 e 31 de julho
(2242), 17 e 18 de setembro (2252), 29 e 30 outubro (2262) e 10 e 11 de dezembro (2272) de 2019.
Como pode ser visto em sua Ata, a 2232 reunido do COPOM ja observara uma quebra na retomada
do crescimento, cenario externo menos adverso e acomodacado da inflagdo. Contudo, prevaleceu a
perspectiva de retomada gradual do crescimento econémico e optou-se entdo pela manutencdo da
taxa em 6,5%.

Ja a partir da Ata da 2242 reunido, embora ndo tenha se revelado uma mudanca profunda ao
se comparar com o diagnéstico da reunido anterior, tem-se optado por cortes nas taxas de juros
basicas da economia. Analisando a ultima Ata disponivel, a da 2262 reunido, observa-se que se
manteve a expectativa da retomada gradual do crescimento econdmico, apesar do diagndstico de
gue a “A economia segue operando com alto nivel de ociosidade dos fatores de producéo, refletido
nos baixos indices de utilizacdo da capacidade da industria e, principalmente, na taxa de
desemprego”. Da mesma maneira que nas atas anteriores, a percepgcao é de que o cenario externo
apresenta uma condicdo mais benigna com relacdo a politica monetaria das principais economias,
mas com preocupag¢ao em relagdo ao crescimento mundial.

Em termos de inflagdo, os indicadores mais sensiveis ao ciclo econdmico e a politica
monetdria se encontram acomodados e as expectativas de inflagdo refletidas no Relatério Focus para
2019, 2020, 2021 e 2022 encontravam-se em torno de 3,3%, 3,6%, 3,75% e 3,5%, respectivamente.
Entre os fatores considerados de maior risco, se mantiveram a eventual ndo continuidade das
reformas e a possibilidade do cenario ndo se manter mais benigno para os paises emergentes.
Todavia, o ponto de maior atencdo passou a ser a possibilidade de efeitos defasados por meio de
diferentes canais do afrouxamento da taxa de juros sobre os precos. Em que pese essa nova
incerteza, a combinacdo do conjunto de dados analisados levou ao entendimento, de forma
unanime, de que a taxa de juros deveria passar para um corte de 0,5 p.p., ficando em 5,0% a.a. Ainda
nessa Ata, houve indicativo para prosseguimento de novas quedas, algo que se confirmou na 2272

reunido, levando a Selic para mais uma vez ao seu menor nivel histérico: 4,5% a.a.
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Ao se analisarem as taxas Selic overnight e CDI overnight, principais taxas que indicam o custo
do dinheiro no curto prazo, observa-se uma trajetéria de queda que se inicia ainda em 2018, porém
interrompida nos meses de maio, julho, agosto e outubro daquele ano. Em 2019 a tendéncia de
gueda é revertida nos meses abril e maio, se situando em 0,52% e 0,54%, respectivamente. Em
junho, ambas taxas retornam ao patamar de margo, que era até entdo o menor patamar da série
observada (0,47% a.m.), seguida de uma alta, indo para 0,57% em julho. A partir de agosto (0,5%
a.m.), ocorrem sucessivas quedas, com excecdo do més de outubro, cujas taxas se situaram em
0,48% a.m., frente a 0,46% em setembro e 0,38% em novembro, o menor patamar de toda a série.

Com a alteracdo da TJLP para TLP, desde fevereiro de 2018, esta taxa se mantinha em um
patamar superior a Selic overnight ao se compararem as taxas anualizadas. A partir de abril de 2019
ela passou a ficar em um patamar mais baixo, 6,26% a.a. contra 6,4% a.a. da Selic overnight, algo que
se repetiu nos meses de maio e junho. Em julho houve uma nova queda na TLP, ficando em 5,95%,
ampliando a diferenca entre as taxas. Todavia, em agosto a SELIC overnight caiu para 5,90% apds a
decisdo de corte de juros do Copom, passando a ser 0,05 p.p. inferior a TLP. Em setembro a TLP
manteve o mesmo patamar do més anterior e nos meses de outubro e novembro ela ficou em 5,57%.
Ja a Selic overnight acompanhou as quedas na taxa basica, ficando em 5,71%, 5,38% e 4,9% nos
meses de setembro, outubro e novembro, respectivamente. Destarte, a diferenca entre esta taxa e
TLP tem crescentemente sido ampliada desde agosto.

Em termos de taxas mensais, a TLP ficou relativamente um pouco abaixo nos meses de julho
e agosto de 2018, ndo devido a sua queda, mas sim as altas que ocorreram na Selic overnight. Ja nos
setes meses subsequentes, a TLP voltou a se manter em patamares mais altos, sendo que a diferenga
entre as taxas foi de 0,10 p.p em margo. Contudo, a TLP caiu para 0,51 em abril, repetindo patamar
em maio e junho. Em julho ela caiu para 0,48% a.m., repetindo o patamar em agosto e setembro. Ja
em outubro e novembro ela ficou em 0,45%. Comparativamente, entre abril e novembro, a Selic

overnight se manteve abaixo nos meses de junho, setembro e novembro (Tabela 2.1).
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Tabela 2.1 - Taxas de juros nominais efetivas no Brasil, em % - jan./18-nov./19

Selic overnight CDI overnight TR TILP/TLP

% a.m. %a.a. %am. %aa. %am. %aa %am. %a.a.
jan-18 0,58 6,90 0,58 6,89 0,00 0,00 0,55 6,75
fev-18 0,47 6,72 0,46 6,71 0,00 0,00 0,55 6,75
mar-18 0,53 6,58 0,53 6,57 0,00 0,00 0,55 6,75
abr-18 0,52 6,40 0,52 6,39 0,00 0,00 0,53 6,59
mai-18 0,52 6,40 0,52 6,39 0,00 0,00 0,53 6,60
jun-18 0,52 6,40 0,52 6,39 0,00 0,00 0,53 6,60
jul-18 0,54 6,40 0,54 639 0,00 0,00 0,53 6,56
ago-18 0,57 6,40 0,57 6,39 0,00 0,00 0,53 6,56
set-18 0,47 6,40 0,47 6,40 0,00 0,00 0,53 6,56
out-18 0,54 6,40 0,54 6,40 0,00 0,00 0,56 6,94
nov-18 0,49 6,40 0,49 6,40 0,00 0,00 0,56 6,98
dez-18 0,49 6,40 0,49 6,40 0,00 0,00 0,56 6,98
jan-19 0,54 6,40 0,54 6,40 0,00 0,00 0,57 7,03
fev-19 0,49 6,40 0,49 6,40 0,00 0,00 0,57 7,03
mar-19 0,47 6,40 0,47 6,40 0,00 0,00 0,57 7,03
abr-19 0,52 6,40 0,52 6,40 0,00 0,00 0,51 6,26
mai-19 0,54 6,40 0,54 6,40 0,00 0,00 0,51 6,26
jun-19 0,47 6,40 0,47 6,40 0,00 0,00 0,51 6,26
jul-19 0,57 6,40 0,57 6,40 0,00 0,00 0,48 5,95
ago-19 0,50 5,90 0,50 590 0,00 0,00 0,48 5,95
set-19 0,46 5,71 0,46 571 0,00 0,00 0,48 5,95
out-19 0,48 5,38 0,48 538 0,00 0,00 0,45 5,57
nov-19 0,38 4,90 0,38 490 0,00 0,00 0,45 5,57
Fonte: Banco Central do Brasil.

Més

Diferentemente das taxas nominais de juros, como pode ser observado na Tabela 2.2, as taxas
reais, quando se leva em conta o deflator IGP-DI, apresentaram uma trajetéria de maior oscilagdo
durante o periodo analisado. Em termos da Selic Over e CDI Over, os menores patamares foram
observados ainda em 2018 nos meses de maio (-1,10%), junho (-0,95) e o menor deles que foi em
setembro (-1,30%). O maior patamar também foi observado em 2018, no més de novembro (1,65%).
Entre os meses de outubro de 2018 e janeiro de 2019, essas taxas mensais se mantiveram em
patamares positivos, voltando a ficar negativa em fevereiro de 2019, mantendo-se assim até abril,
guando entdo voltou a ter patamar positivo em maio, algo que se repetiu em julho e agosto, sendo
que este més registrou o segundo maior patamar da série: 1,02% a.m. A partir de setembro as taxas
voltaram ao patamar negativo, sendo a menor delas observada em novembro: -0,47%. Ja a TR, como

tem se mantido praticamente zero, seu valor em termos reais sera o inverso da inflagdo no periodo.
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Tabela 2.2 - Taxas de juros reais no Brasil (deflacionadas pelo IGP-DI), em % - jan./18-nov./19

Més CDI Over (% a.m) Selic Over (% a.m) TR (% a.m) IGP-DI (% a.m)
jan-18 0,00 0,00 -0,58 0,58
fev-18 0,31 0,32 -0,15 0,15
mar-18 -0,03 -0,03 -0,56 0,56
abr-18 -0,41 -0,41 -0,92 0,93
mai-18 -1,10 -1,10 -1,61 1,64
jun-18 -0,95 -0,95 -1,46 1,48
jul-18 0,10 0,10 -0,44 0,44
ago-18 -0,11 -0,11 -0,68 0,68
set-18 -1,30 -1,30 -1,76 1,79
out-18 0,28 0,28 -0,26 0,26
nov-18 1,65 1,65 1,15 -1,14
dez-18 0,95 0,95 0,45 -0,45
jan-19 0,47 0,47 -0,07 0,07
fev-19 -0,75 -0,75 -1,23 1,25
mar-19 -0,59 -0,59 -1,06 1,07
abr-19 -0,38 -0,38 -0,89 0,90
mai-19 0,14 0,14 -0,40 0,40
jun-19 -0,16 -0,16 -0,63 0,63
jul-19 0,58 0,58 0,01 -0,01
ago-19 1,02 1,02 0,51 -0,51
set-19 -0,040 -0,040 -0,498 0,500
out-19 -0,070 -0,070 -0,547 0,550
nov-19 -0,466 -0,466 -0,843 0,850

Fonte: Banco Central do Brasil e FGV/IBRE.

Quando levamos em conta o IPCA como deflator, observamos que o CDI Over e a Selic Over
apresentaram movimentos de menor oscilagdo ao se comparar com a deflagdo pelo IGP-DI. Ademais,
para o ano de 2018, as taxas reais de juros, descontadas pelo IPCA, ndo apresentaram um
movimento de queda correspondente ao ocorrido com as taxas nominais. Sendo que apenas no més
de junho (-0,73%) essas taxas se mantiveram negativas, ou também se considerarmos setembro,
cujas taxas se situaram em -0,01%. Lembrando que em junho de 2018 ainda se observaram os
impactos da greve dos caminhoneiros. Tal qual o ocorrido com a série deflacionada pelo IGP-DI, o
més de novembro apresentou o maior patamar, chegando a 0,71%. Nos meses margo e abril de
2019, verificaram-se novamente valores negativos, ficando em -0,28% e -0,05, respectivamente. A
partir de maio até outubro retomou-se o patamar positivo, sendo que em junho ficou em 0,46% e em
setembro 0,52%, a quarta e a terceira maior taxa desde 2018, respectivamente. Ja em novembro ela

passou a ser negativa: -0,32% (Tabela 2.3).



Carta de Conjuntura do NAPE, v. 26, n. 4, 2019

Tabela 2.3 - Taxas de juros reais no Brasil (deflacionadas pelo IPCA), em % - jan./18-nov./19

Més CDI Over (% a.m) Selic Over (% a.m) TR (% a.m) IPCA (% a.m)
jan-18 0,29 0,29 -0,29 0,29
fev-18 0,14 0,15 -0,32 0,32
mar-18 0,44 0,44 -0,09 0,09
abr-18 0,30 0,30 -0,22 0,22
mai-18 0,12 0,12 -0,40 0,40
jun-18 -0,73 -0,73 -1,24 1,26
jul-18 0,21 0,21 -0,33 0,33
ago-18 0,66 0,66 0,09 -0,09
set-18 -0,01 -0,01 -0,48 0,48
out-18 0,09 0,09 -0,45 0,45
nov-18 0,71 0,71 0,21 -0,21
dez-18 0,34 0,34 -0,15 0,15
jan-19 0,22 0,22 -0,32 0,32
fev-19 0,06 0,06 -0,43 0,43
mar-19 -0,28 -0,28 -0,74 0,75
abr-19 -0,05 -0,05 -0,57 0,57
mai-19 0,41 0,41 -0,13 0,13
jun-19 0,46 0,46 -0,01 0,01
jul-19 0,38 0,38 -0,19 0,19
ago-19 0,39 0,39 -0,11 0,11
set-19 0,52 0,52 0,04 -0,04
out-19 0,28 0,28 -0,10 0,10
nov-19 -0,32 -0,34 -0,51 0,51

Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE.

2.2 Crédito, spread e inadimpléncia’

O volume de crédito ao longo de 2018 e até outubro de 2019 ndo acompanhou o mesmo
ritmo do afrouxamento na taxa basica de juros, embora tenha havido uma certa recuperacao a partir
do segundo semestre. Em termos do saldo de crédito direcionado, houve uma leva alta de 0,1 p.p.
em outubro de 2019 ao se comparar com o més anterior, mas uma queda de 1,7 p.p. em rela¢do ao
mesmo més no ano anterior. No trimestre corrente a alta é de 0,8 p.p. € no ano apresenta uma
queda de 2,3 p.p. Embora por motivo de espago ndo sejam trazidos os detalhes dos volumes de
crédito para pessoa fisica e juridica, cabe destacar que o crédito para pessoa juridica apresenta
gueda ainda mais acentuada, sendo que em 12 meses a queda foi de 11,6 p.p. € no ano ja estd em

um patamar 11,2% menor.

> Os dados observados nesta secdo apresentam diferencas em relaco aos trazidos em edi¢des anteriores da Carta de
Conjuntura do NAPE devido a revisdes realizadas pelo BCB.
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As operacOes de crédito, no conceito de recursos livres, por sua vez, apresentaram resultados
mais positivos. Quando se analisa 0 més de outubro, houve uma alta em relacdo ao més anterior de
0,5 p.p. Ao se comparar com outubro de 2018, houve uma elevacdo de 13,4 p.p. No trimestre, a
elevacdo chega a 2,2 p.p. e no ano esta com crescimento acumulado de 12,9%. Assim como no
crédito com recursos direcionados, o crescimento para pessoas fisicas foi superior ao ocorrido para
pessoas juridicas. Em termos de crescimento acumulado nos ultimos 12 meses, para os segundos, o
crescimento foi de 9,9 p.p. e para os primeiros foi de 16,2 p.p.

Aparentemente, a elevacdo do crédito com base em recursos livres compensou a queda nos
recursos direcionados, pois em termos de crédito total com referéncia a outubro, o valor para o
crescimento mensal, acumulado no trimestre, no ano e na variacdo em 12 meses os resultados foram
de crescimento, cujas variacbes em termos de pontos percentuais foram de 0,3, 2,5, 3,5 e 6,3,
respectivamente. Todavia, ao se analisar o volume total de crédito em termos de percentual do PIB,
o resultado fica proximo de estdvel. Na comparagcdao com o més imediatamente anterior, o resultado
apresentou absoluta estabilidade. Em termos trimestrais o crescimento foi de 0,8 p.p. Na
comparac¢do com outubro de 2018 a variacdo é de 0,9 p.p. Ja no ano observa-se um recuo de 0,1 p.p.
Comparando com um periodo um pouco maior, tem-se que em outubro de 2019, o crédito total
representava 47,6% do PIB, enquanto que em janeiro de 2016 o saldo era de 53,2% do PIB.

Em relacdo as taxas de juros praticadas, o crédito direcionado fechou julho de 2019 com a
taxa média de 8,0%, o que representa uma queda de 0,4 p.p. ao se comparar com julho de 2018, e o
crédito no conceito de recursos livres ficou em 38,0%, redugdo de apenas 0,1 p.p. na mesma
comparagdo. Ou seja, apesar da queda muito mais acentuada da SELIC em relagdo a TLP, as
diferencas nas taxas de juros para os tomadores finais de recursos direcionados e livres se
mantiveram acentuadas. Cabe observar também que no ano a taxa de recursos livres acumula uma
alta de 2,4 p.p. No que diz respeito aos prazos médios de crédito, as diferencas mantiveram-se
elevadas, havendo uma queda de 0,9 p.p. para os primeiros e queda de apenas 0,1 p.p. para os
segundos, quando se comparam os meses de julho de 2019 e 2018. Sendo assim, em julho de 2019, o
prazo médio das operagdes com recursos direcionados ficou em 195,4 meses e o do crédito com

bases em recursos livres ficou em somente 40,5 meses (Tabela 2.4).
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Tabela 2.4 - Operagdes de crédito do sistema financeiro brasileiro — jan./18-out./19

Direcionado Livres Total

RS mi juros  prazo RS mi juros  prazo RS mi % PIB
jan-18 1.504,10 9,80 187,80 1.573,70 41,10 3860 3.077,70 46,80
fev-18 1.499,60 9,90 183,00 1.571,50 42,10 41,50 3.071,10 46,50
mar-18 1.497,60 9,20 186,80 1.593,50 41,40 39,00 3.091,00 46,70
abr-18 1.496,60 8,80 190,30 1.603,60 40,80 40,00 3.100,20 46,60
mai-18 1.496,10 8,60 198,80 1.618,10 39,10 39,80 3.114,20 46,80
jun-18 1.495,10 8,50 185,70 1.640,40 38,50 40,50 3.135,40 47,00
jul-18 1.492,50 8,40 194,50 1.638,50 38,10 40,40 3.131,00 46,70
ago-18 1.498,80 8,50 194,00 1.664,20 37,90 39,50 3.163,00 47,00
set-18 1.499,50 8,10 193,80 1.678,70 37,90 3830 3.178,20 47,10
out-18 1.491,10 8,40 191,20 1.682,60 38,00 40,10 3.173,70 46,70
nov-18 1.494,10 8,30 195,50 1.71480 37,90 3860 3.208,80 47,10
dez-18 1.499,90 8,00 200,30 1.757,80 35,60 40,30 3.257,70 47,70
jan-19 1.488,50 8,70 204,40 1.74450 37,70 38,80 3.232,90 47,20
fev-19 1.489,70 8,40 205,20 1.753,80 38,60 38,20 3.243,50 47,10
mar-19 1.489,50 8,50 207,90 1.779,00 39,00 38,70 3.268,50 47,40
abr-19 1.482,90 8,40 199,80 1.785,40 38,90 39,10 3.268,30 47,20
mai-19 1.475,40 8,40 193,40 1.811,20 38,50 40,30 3.286,60 47,10
jun-19 1.461,80 8,20 204,00 1.835,10 38,20 40,60 3.296,90 47,20
jul-19 1.453,20 8,00 194,70 1.837,20 38,00 40,50 3.290,40 46,80
ago-19 1.460,90 8,40 197,90 1.865,90 37,90 41,20 3.326,80 47,20
set-19 1.463,50 8,00 202,80 1.898,20 36,90 40,70 3.361,70 47,60
out-19 1.465,20 7,70 204,80 1.907,30 3590 42,30 3.372,50 47,60
Fonte: Banco Central do Brasil.

Més

Tomando em consideracdo o crédito no conceito de recursos livres e dividindo a analise da
taxa de juros de crédito entre pessoas juridicas e fisicas, observa-se uma queda para ambos em
praticamente todas as comparagdes, exceto para o acumulado no ano para pessoas fisicas, quando
se observa uma elevagao de 0,8 p.p. Uma explicagdao para esse aumento mesmo em um ano com
seguidos cortes na taxa de juros é o comportamento do spread bancario, o qual uma vez
estabelecidas as margens de lucro, sofre influéncia direta da taxa de inadimpléncia. Os desempenhos
dessas varidveis apresentam uma dinamica comum em momentos de alta e baixa, mas com
tendéncia de queda ao longo de 2018. Contudo, em janeiro de 2019 ocorre uma elevagado dessas trés
varidveis. Mas o que chama mais atencdo é o fato da inadimpléncia voltar a recuar em fevereiro,
enquanto o spread e os juros mantiveram-se em alta até margo, com recuos nos dois meses
subsequentes e novas altas em junho e julho. Para efeito de comparag¢ao, em julho de 2018 o spread
e a inadimpléncia estavam respectivamente em 29,4% e 4,30%, enquanto que para o mesmo més de
2019 essas taxas, na mesma ordem, estavam em 31,60% e 4,00%. No ano, o spread acumula uma alta

de 2,5 p.p. A queda mais acentuada da Selic a partir de julho e a manuten¢dao em baixos patamares
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da inadimpléncia deram ainda mais espaco para quedas nas taxas praticas pelo sistema financeiro

nacional (SFN), cujo acumulo trimestral é de uma queda de 2,1 p.p. (Tabela 2.5 e Grafico 2.1).

Tabela 2.5 - Taxa de juros, spread e inadimpléncia em operagdes de crédito do sistema financeiro
Brasileiro - com recursos livres — jan./18-out./19

Més Taxas de juros % a.a. Spreads p.p. Inadimpléncia %
PJ PF Total PJ PF Total PJ PF Total
jan-18 22,40 55,80 41,10 14,80 47,20 32,90 480 5,20 5,00
fev-18 22,20 57,60 42,10 14,60 49,10 34,00 480 5,10 5,00
mar-18 21,20 57,30 41,40 14,10 49,10 33,70 4,40 5,10 4,80
abr-18 20,80 56,60 40,80 13,60 48,40 33,10 4,10 5,10 4,60
mai-18 20,60 53,70 39,10 13,10 45,10 30,90 4,10 5,00 4,60
jun-18 20,30 53,10 38,50 11,90 43,40 29,40 3,80 5,00 4,40
jul-18 20,60 52,00 38,10 12,60 42,70 29,40 3,40 5,00 4,30
ago-18 20,40 51,60 37,90 12,00 42,00 28,80 3,30 5,00 4,20
set-18 20,40 52,00 37,90 12,10 42,00 28,60 3,10 5,00 4,10
out-18 20,50 51,90 38,00 12,80 43,00 2960 3,10 4,90 4,10
nov-18 20,30 51,60 37,90 12,90 43,20 2990 3,00 4,80 4,00
dez-18 18,80 48,90 35,60 11,50 40,70 27,80 2,70 4,80 3,80
jan-19 20,40 51,30 37,70 13,40 43,40 30,20 290 4,80 4,00
fev-19 19,80 53,10 38,60 13,10 45,30 31,30 2,80 4,70 3,90
mar-19 19,80 53,80 39,00 12,80 46,10 31,60 2,80 4,70 3,90
abr-19 19,90 53,50 38,90 12,90 45,70 31,40 2,70 4,70 3,80
mai-19 19,50 52,90 38,50 12,50 4520 31,10 2,70 4,80 3,90
jun-19 18,70 53,20 38,20 12,20 46,20 31,40 2,60 4,80 3,80
jul-19 19,10 52,20 38,00 13,00 45,70 31,60 2,80 4,80 4,00
ago-19 18,90 52,00 37,90 12,80 4550 31,60 2,60 4,90 3,90
set-19 17,80 51,30 36,90 12,00 45,00 30,80 2,50 5,00 3,90
out-19 17,60 49,70 35,90 12,30 4390 30,30 2,50 5,00 3,90

Fonte: Banco Central do Brasil.

Gréfico 2.1 — Comportamento da taxa Selic (% a.a.), taxa de juros ao tomador final (% a.a), spreads do setor
bancério (p.p.) e inadimpléncia (%) —jan./18-out./19
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Fonte: Banco Central do Brasil.
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2.3 Cambio

A taxa média de cdmbio em novembro de 2019 ficou em RS 4,16/USS 1,00, apresentando
uma variacdo positiva em 12 meses na ordem de 9,74% (Tabela 2.6). Esse movimento de depreciacdo
do real em relacdo ao ddlar teve inicio desde o final de 2017. Em 2018, apenas em janeiro e outubro
houve queda na taxa de cambio nominal quando comparado ao més imediatamente anterior, porém,
na comparagao com os ultimos 12 meses também apresentou uma elevagdao em todos esses meses.
Jd 0 ano de 2019 iniciou com dois meses seguidos de apreciacdo do real frente ao ddlar, tendéncia
revertida nos trés meses subsequentes. Quando parecia que haveria uma nova reversdo da
tendéncia de depreciacdo do real, com dois meses de apreciacdo frente ao ddlar, o més de agosto
apresentou uma alta de 6,37%. Movimentos de depreciacdo do real frente ao ddlar se repetiram nos

meses setembro (2,52%) e novembro (1,67%).

Tabela 2.6 - Taxa de cAmbio (RS/USS) —jan./18-nov./19

. ddlar comercial venda  variagdo %  variagdo % em dolar ddlar turismo  variagdao % em
Més .y . .
(média mensal) mensal 12 meses deflacionado (média mensal) 12 meses

jan-18 3,211 -2,470 0,438 3,425 3,329 -0,001
fev-18 3,242 0,962 4,423 3,447 3,382 4,858
mar-18 3,279 1,164 4,837 3,484 3,427 5,408
abr-18 3,408 3,912 8,651 3,612 3,561 8,994
mai-18 3,636 6,708 13,290 3,839 3,797 13,380
jun-18 3,773 3,771 14,499 3,934 3,946 15,398
jul-18 3,829 1,473 19,420 3,979 3,991 19,809
ago-18 3,930 2,638 24,718 4,088 4,112 25,458
set-18 4,117 4,753 31,318 4,262 4,293 31,858
out-18 3,758 -8,700 17,773 3,873 3,940 18,914
nov-18 3,787 0,752 16,178 3,911 3,955 16,695
dez-18 3,885 2,598 18,018 4,004 4,045 18,164
jan-19 3,739 -3,771 16,443 3,846 3,884 16,629
fev-19 3,727 -0,323 14,961 3,811 3,868 14,373
mar-19 3,847 3,300 17,299 3,908 4,052 13,813
abr-19 3,896 1,291 14,341 3,936 4,157 9,480
mai-19 4,002 2,704 10,051 4,037 4,030 2,127
jun-19 3,859 -3,566 2,270 3,893 4,017 1,792
jul-19 3,779 -2,060 -1,291 3,805 3,929 -1,561
ago-19 4,020 6,367 2,296 4,043 4,190 1,913
set-19 4,122 2,525 0,120 4,147 4,315 0,512
out-19 4,087 -0,837 8,743 4,108 4,271 8,394
nov-19 4,155 1,673 9,736 4,155 4,340 9,739

Fonte: Banco Central do Brasil e Ipeadata.
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2.4 Consideragoes finais

A despeito do baixo patamar da taxa basica de juros ao longo de 2018 e primeiro semestre de
2019, as taxas de juros ao tomador final permaneceram elevadas, havendo inclusive uma alta no
acumulado dos primeiros sete meses de 2019. Apenas apds os Ultimos cortes na taxa bdsica de juros,
é que os juros do sistema financeiro retomaram a trajetdria de queda de forma mais consistente. Os
saldos de crédito do sistema financeiro apresentaram uma leva alta, mas o resultado no acumulado
de 2019 em termos de percentuais do PIB é ainda (levemente) negativo. Pior desempenho ainda
ocorre em relacdo ao crédito direcionado como um todo e especialmente para pessoa juridica. Esse
cenario expde uma piora na composicdo do crédito, pois o crédito com base nos recursos livres, além
de ter maiores taxas médias de juros, também possui menores prazos médios. Todavia, os cortes
mais intensos nas taxas bdsicas de juros e a elevacdo do crédito com base em recursos livres
sinalizam para um caminho na recuperacdo do crédito da economia, o qual poderia ser mais firme se
nao fosse o recrudescimento do crédito direcionado.

Ja em termos da taxa de cdmbio, o cendrio externo no inicio de ano, que se mostrou mais
favoravel aos fluxos financeiros internacionais para os paises emergentes devido a pausa no processo
de normalizagdo monetaria nos EUA e na Europa, seguida de novos cortes nos juros e posterior nova
estabilizacdo nos EUA, ainda se mostra instavel, mantendo um fluxo negativo de investidores
internacionais no mercado de bolsa do Brasil. Do inicio do ano até o dia até o dia 9 de dezembro, o
fluxo liquido de investidores n3o residentes registrou um patamar negativo de RS 40,673 bilhdes da
B3°. Entre os motivos dessa instabilidade estdo os avangos e retrocessos nos acordos comerciais
entre EUA e China, perspectiva de uma recessao mundial, preocupagao com a Argentina e outros
paises da América do Sul e baixo dinamismo econémico do Brasil.

Os quatro cortes seguidos na taxa basica de juros, mais que do que justificaveis, ocorreram de
forma atrasada. O Pais atravessa um longo periodo de baixo crescimento e de altas taxas de
desemprego, que somado ao reduzido nivel de inflacdo, se mantendo abaixo da meta, permitia ha
mais tempo uma queda acentuada da taxa basica de juros. Ademais, em termos reais, a taxa de juros
ndo teve a mesma queda. As baixas taxas de juros nas principais economias mundiais, inclusive
negativas em certos paises, deram o espago necessario para que os cortes nas taxas basicas de juros

no Brasil tenham ocorrido.

® Dados obtidos do jornal Valor Econémico em 20.8.2019.
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Cabe ainda destacar que ao final de novembro e inicio de dezembro o cendrio externo tem
trazido mais noticias favoraveis que negativas, como a manutencao da taxa bdsica de juros dos EUA
entre 1,5% e 1,75% e os acordos comerciais entre EUA e China que enfim demonstram avangos mais
robustos. Vale ressaltar que o baixo desempenho econdmico do Pais parece influenciar menos o
comportamento dos investidores domésticos do que o dos estrangeiros, ja que o Ibovespa tem
apresentado seguidos recordes, apesar do fluxo negativo de investimentos dos ndo residentes. Com
o0 ambiente externo mais benigno, embora se mantenha a preocupacdo com o cendrio recessivo, e 0s
primeiros sinais de recuperagdo da economia interna, o otimismo do mercado financeiro doméstico
ganha ainda mais espaco para crescer.

Interessante observar que embora o discurso do governo e do mercado financeiro de que as
reformas iriam garantir a recuperacdo do crescimento, foi apenas apds as medidas de estimulo a
demanda que a economia conseguiu aumentar o ritmo de crescimento, algo que fica mais
perceptivel na andlise da recuperacao do crédito no ultimo trimestre. Como medidas destacam-se os
cortes mais intensos na taxa bdsica de juros, cortes em linhas de crédito da CEF, com destaque ao

imobilidrio, e liberacdo de recursos do FGTS.

Mauricio Andrade Weiss

3 POLITICA FISCAL
3.1 Resultados Fiscais

Resultado Primario

O resultado primario do setor publico consolidado acumulado até outubro de 2019 foi
deficitdrio em RS 33 bilhdes em termos nominais, de acordo com os dados da Necessidade de
Financiamento do Setor Publico (NFSP) do Banco Central. Esse déficit é inferior em RS 18,5 bilhdes
em termos nominais em relacado ao resultado primario do mesmo periodo de 2018, que foi deficitario
em RS 51,5 bilhdes, representando uma reducdo de 36% no déficit. Em termos reais, essa diferenca
representa 39% de redugao do déficit.

Esse melhor resultado para o setor publico consolidado em 2019 é explicado pelos menores
déficits em fevereiro, marco, abril e junho, no primeiro semestre, e pelo melhor resultado

consolidado no segundo semestre de 2019 em relacdo ao ano anterior, com uma diferenca de RS 10
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bilhGes na comparacdo de julho a outubro. Além disso, ha participacdo significativa do resultado
primario superavitario de Estados e Municipios, que foi de RS 19,4 bilhdes, enquanto o déficit
primario do Governo Federal foi de RS 54,2 bilhdes.

No acumulado em 12 meses, o setor publico consolidado tem déficit de RS 89,8 bilhdes, o que
se deve aos resultados de novembro e dezembro, que, sazonalmente, apresentam maior despesa e
sdo deficitarios. Esse resultado acumulado é superior ao de outubro de 2018 em 3%, corrigindo os
valores mensais pelo IPCA. O cumprimento da meta de RS 132 bilhdes deve ser realizado sem
maiores dificuldades.

A partir do Gréfico 3.1 pode-se perceber que, embora haja um déficit primario menor em
2019 em relacdo ao ano anterior, a trajetéria dos resultados fiscais é bem semelhante, seguindo a

tendéncia ja apresentada nos ultimos anos, com redugao gradual dos déficits.

Grafico 3.1 — Resultado Primario mensal do Setor Publico Consolidado entre janeiro e outubro de 2018 e de 2019,
em RS bilhdes a precos de outubro de 2019
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Fonte: Banco Central do Brasil.

O Grafico 3.2. apresenta a evolugdo do resultado primario acumulado em 12 meses. No
segundo semestre de 2017 era possivel observar uma tendéncia de reducdo gradual dos déficits
primarios do setor publico consolidado, motivada principalmente pela retomada de aumentos reais
das receitas da Unido. No entanto, entre 2018 e 2019, o déficit primario acumulado em 12 meses
permaneceu em torno de RS 100 bilhdes, sem movimentos apontando para melhora desse resultado.

No inicio de 2019, sem diversos estimulos extraordindrios de receita que ocorreram nos anos
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anteriores, a receita liquida apresenta estagnacdo em termos reais, enquanto a aceleracdo das
despesas obrigatérias permanece sendo compensada por cortes em despesas discricionarias.

Em 2017, a recuperacdo de receitas ocorreu mais por meio de aumentos em receitas nao-
administradas pela Receita Federal, como de concessdes, dividendos e compensacoes financeiras, do
gque da recuperacdo de receita tributdria propriamente dita, ligada a melhoria da atividade
economica. Ao final de 2018, além da continuidade do crescimento de receitas ndo administradas
pela Receita Federal, as receitas de impostos passam a crescer em termos reais também, motivadas
parcialmente por leve retomada da atividade econdmica, e parcialmente por outros fatores, como
por variacoes de aliquotas, do cambio, do preco do petréleo e por programas de recuperacao

tributaria. Em 2019, a receita liquida permanece estagnada.

Grafico 3.2 — Superdvit Primario do Setor Publico Consolidado acumulado em 12 meses, em RS bilhdes
a pregos de outubro de 2019
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Metas Fiscais

A meta de resultado primario estabelecida pela LDO 2019 é de déficit de RS 132 bilhdes para
o Setor Publico Consolidado, sendo déficit de RS 139 bilhdes para o Governo Federal, déficit de
RS 3,5 bilhdes para as estatais federais e superdvit de RS 10,5 bilhes para Estados e Municipios.
Conforme o Relatério de Cumprimento das Metas Fiscais do 22 quadrimestre de 2019, publicado pela
Secretaria do Tesouro Nacional, a execu¢dao or¢amentaria esteve de acordo com os limites maximos

estabelecidos. Ao final de agosto de 2019, o Governo Federal realizou déficit primario de RS 42,8
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bilhdes, bastante abaixo dos RS 75,8 bilhdes estabelecidos como déficit maximo para o periodo.
Além disso, até julho de 2019, Estados e Municipios acumularam superavit de RS 18,1 bilhdes, RS 7,6

bilhGes acima da meta prevista pela LDO.

Novo Regime Fiscal (EC 95/16)

O Novo Regime Fiscal (NRF - EC 95/16) estabelece um teto de gastos das despesas primarias.
De forma a acompanhar o andamento da execug¢do orcamentdria em relacdo a esse teto, a Secretaria
do Tesouro Nacional apresenta a variacao das despesas sujeitas ao teto de gasto a partir do critério
de “valor pago”. O Limite de Despesas Primarias para 2018 é equivalente ao valor do limite de 2018
(RS 1.347,9 bilhdes) corrigido pela variagdo do IPCA acumulado em 12 meses até junho de 2018, que
foi de 4,4%, o que equivale a RS 1.407 bilhdes. De janeiro a outubro de 2019, o pagamento

acumulado dessas despesas foi de RS 1,1 trilhdo, representando 78% do teto.

Regra de Ouro (CF Art. 167)

A projecdo para o cumprimento da Regra de Ouro em 2019 é de margem positiva de RS 33,1
bilhdes, em decorréncia da aprovacdo do crédito suplementar de RS 248,9 bilhdes do Congresso
Nacional, por meio do Projeto de Lei do Congresso Nacional (PLN) n2 04/2019, aprovado em
11/06/2019 e transformado na Lei 13.843, de 17/06/2019, que autoriza receitas de crédito no
respectivo valor para a cobertura de despesas correntes especificas, permitindo o cumprimento da
Regra de Ouro. As principais despesas correntes contempladas pelo crédito suplementar foram
despesas previdencidrias - RS 201,7 bilhdes, assisténcia social (BPC) - RS 30 bilhdes, subsidios e
subvengbes econémicas (crédito rural) — RS 10,7 bilhdes, e combate a pobreza extrema — RS 6,5
bilhdes.

Para 2020, o cenario projetado de necessidade de cobertura da Regra de Ouro é de RS 362
bilhdes. No entanto, considerando um cendrio de “superavit financeiro”, com utilizacao de resultado
superavitario do Banco Central de RS 162,6 bilhdes e devolu¢do do BNDES no valor de RS 70 bilhdes,
haveria ainda necessidade de RS 129,4 bilhdes para o cumprimento da regra. Assim, permanece a
necessidade de criar solucdes para esses cendrios, que sao resultado dos déficits primarios

persistentes.
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Receitas e Despesas Primdrias

De acordo com o Resultado do Tesouro Nacional apresentado pela STN, calculado pelo
método “acima da linha”, as Receitas Liquidas Totais do Governo Central acumuladas entre janeiro e
outubro de 2019 aumentaram 0,3% em termos reais em relacdo ao mesmo periodo de 2018
(variacdo de RS 3,5 bilhdes em termos reais), atingindo RS 1,05 trilhdo no periodo a precos de
outubro de 2019. Com isso, é possivel perceber que hd uma estagnacdo da receita liquida em termos
reais, dificultando a recuperacdo dos resultados primarios. Esse resultado é composto pelo aumento
real das Receitas Totais de 1,1% em relacdo ao mesmo periodo de 2018 (variacdo real de RS 13,7
bilhdes), com resultado de RS 1,27 trilhdo no periodo, compensado parcialmente pelo aumento real
das Transferéncias do Tesouro Nacional em 4,8% (variacdo real de RS 10,2 bilhdes), que totalizaram
RS 221,8 bilhdes.

Nas Receitas Totais, houve aumento real nas Receitas Administradas pela RFB de 0,6%
(variacdo real de RS 4,6 bilhdes) em comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior. A Receita
Administrada pela RFB atingiu RS 785,9 bilhdes no acumulado entre janeiro e outubro de 2019.

Na comparacdo intertemporal das rubricas, é necessdrio considerar que houve uma
reclassificacdo de tributos em maio de 2018, com estoque de tributos reclassificados totalizando
RS 7,0 bilhdes de reais, majorando principalmente COFINS, IR e PIS/PASEP, e outra em janeiro de
2019. Assim, esse elemento gera distor¢ées na comparacdo entre rubricas, embora ndo impacte a
receita total. Ao mesmo tempo, ha uma mudanga na sistematica das compensacgdes tributdrias (Lei
n? 13.670/2018) que permite compensagbes cruzadas entre tributos previdenciarios e ndo
previdencidrios, aumentando os primeiros e minorando os ultimos em relagdo ao ano anterior. Além
disso, é necessario considerar que, distribuido no valor de diversas rubricas, como IR, IPI, COFINS e
CSLL, ha o efeito dos programas de recuperac¢do de receitas da divida ativa formalizados em 2017,
como o PERT (Lei 13.496/17), o PRT e os demais parcelamentos da divida ativa, que foram criados
com o intuito de ampliar as receitas e desacelerar o déficit primario em 2018. Esses programas
corresponderam a um aumento de RS 6,5 bilhGes das Receitas Administradas pela RFB em 2018, sem
contrapartida em 2019. Assim, esses fatores conjunturais, extraordinarios, ou de mudanga
metodoldgica e institucional devem ser levados em consideragcao na analise da varia¢do das contas.

Com isso em mente, os principais fatores de variacao foram os seguintes:
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- elevacgdo de RS 30,8 bilhdes (variagdo real de 6,3%) em Imposto de Renda, cuja arrecadagdo
atingiu RS 328,6 bilhdes, principalmente pelo aumento na arrecadagdo de IRRF em rendimentos do
trabalho e remessa ao exterior;

- reducdo de RS 17,6 bilhdes em COFINS (varia¢do real de -8,2%), atingindo valor total de RS
197 bilhdes, e redugdo de RS 2,7 bilhdes em PIS/PASEP (variacdo real de -4,8%), atingindo valor de
RS 53,8 bilhdes, por efeito combinado da reducdo das aliquotas de PIS/Cofins sobre combustiveis e
existéncia de arrecadacgdo extraordinaria pelo PERT/PRT em 2018, sem contrapartida em 2019;

- elevacdo de RS 2,4 bilhdes em CSLL (variagdo real de 3,5%), atingindo o valor total de
RS 72,9 bilhdes, por incremento na arrecadacdo em relacdo a estimativa mensal para empresas nio
financeiras, com pagamentos atipicos entre janeiro e outubro de 201;

- reducdo de RS 3,9 bilhdes (variacdo real de -8,2%) em IPI, atingindo o montante de RS 43,5
bilhGes, principalmente por conta da reclassificacdo tributdria comentada anteriormente, de
compensacdo cruzada entre tributos previdencidrios e ndo-previdenciarios;

- reducdo de RS 1,2 bilhdo (variacdo real de -35%) em CIDE Combustiveis, atingindo valor total
de RS 2,3 bilhdes no acumulado de 2019, por efeito da isencdo sobre o diesel a partir de junho de
2018; e

- elevacdo de RS 5,8 bilhdes (variacdo real de 45,5%) em Outras Receitas Administradas pela
RFB, atingindo RS 18,4 bilhdes, decorrente da reclassificacdo ocorrida em maio de 2018, minorando a
rubrica em 2018.

Os demais fatores que afetaram a Receita Total foram o crescimento de RS 9,3 bilhdes
(variacdo real de 2,9%) da Arrecadacdo Liquida para o RGPS, que atingiu RS 326,4 bilhdes no periodo,
principalmente pela mudanca de sistematica nas compensagdes tributdrias de maio de 2018,
recolhimentos extraordinarios de RS 700 milhdes em junho de 2019 e de RS 800 milhdes em outubro
de 2019, referentes a recolhimento extraordindrio de depdsitos judiciais e saldo positivo de
empregados até setembro de 2019, e a pequena redugado das Receitas Nao Administradas pela RFB
em RS 176 milhdes (varia¢do real de -0,1%), que atingiram RS 162,1 bilhdes no periodo. Na Receita
N3ao Administrada pela RFB, as principais variagdes estdo relacionadas principalmente com o
seguinte:

- elevagdo de RS 8,2 bilhdes em Dividendos e Participagdes (aumento real de 120,8%), pelo
aumento de distribuicdo de dividendos do Banco do Brasil (RS 1,4 bilh&es), BNDES (RS 3,4 bilhdes) e
Caixa (RS 1,8 bilhdes), atingindo um total de RS 15 bilhées em 2019;
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- reducdo de RS 7 bilhdes (variacdo real de -45,4%) em receitas de Concessdes e Permissdes,
que totalizaram RS 8,3 bilhdes no periodo, por decorréncia do valor de RS 7,1 bilh&es recebido em
agosto de 2018 sem contrapartida em 2019, parcialmente compensado por recebimento de RS 1,4
bilhdao em outorga de hidrelétrica em maio de 2019;

- elevacdo de RS 3,3 bilhdes em Cota-Parte de Compensac¢des Financeiras — Exploracdo de
Recursos Naturais (aumento real de 5,8%), atingindo valor de RS 58,8 bilhdes, decorrente, além do
aumento médio do cdmbio entre 2018 e 2019, de arrecadagdo extraordindria de RS 1,5 bilhdo em
abril; e

- diminui¢do de RS 4 bilhdes em Demais Receitas (variacdo real de -10,7%), que totalizaram
RS 32,9 bilhdes no ano, por conta de receita extraordinaria em abril de 2018 sem contrapartida em
2019 (Redi-BC) e de devolu¢do de depdsito judicial de RS 1,6 bilhdo para o Banco Central em junho
de 2019.

As Transferéncias do Tesouro Nacional totalizaram RS 221,8 bilh&es entre janeiro e outubro
de 2019, representando um aumento de RS 10,2 bilhdes em termos reais em relagdo ao mesmo
periodo de 2018 (variacdo real de 4,8%). Esse aumento se deve principalmente ao aumento real de
RS 7,2 bilhdes (4,4%) nos repasses constitucionais (FPE/FPM/IPI-EE) e ao crescimento das
transferéncias de Exploracdo de Recursos Naturais (Compensacdo Financeira), em que houve
aumento real de RS 3,2 bilhdes (11,3%), ambas como consequéncia do aumento das receitas.

As Despesas Totais do Governo Central totalizaram, entre janeiro e outubro de 2019, RS 1,116
trilhdes, apresentando reducdo em termos reais de RS 11,8 bilhdes (-1%) em relagdo ao mesmo
periodo de 2018. As principais variagoes das despesas em relagao ao ano anterior foram as seguintes:

- aumento real de Beneficios Previdencidrios em RS 14,7 bilhdes (3%), totalizando RS 506,2
bilhdes no periodo, decorrentes de aumento em RS 2,9 bilhdes com sentencas judiciais e precatdrios,
crescimento de 2% no numero médio de beneficios concedidos, compensados por uma redugdo no
valor médio dos beneficios pagos;

- aumento real de Pessoal e Encargos Sociais em RS 2,6 bilhdes (1,1%), totalizando RS 251
bilhdes no ano, decorrente do reajuste salarial de diversas categorias do funcionalismo publico;

- redugdo de Outras Despesas Obrigatdérias em RS 10,5 bilhdes em termos reais (-5,9%),
totalizando RS 164,2 bilhdes entre janeiro e outubro de 2019, principalmente pela redugdo em
Subsidios, Subvengdes e Proagro de RS 3,7 bilhdes (-27%), totalizando RS 10 bilhdes, por redugdo nos

gastos de equalizacdo do PSI, do crédito rural e do Pronaf, em Compensacdo ao RGPS pelas
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Desoneracgdes da Folha de RS 3,4 bilhdes (-27,6%), em Custeio do Legislativo/Judiciario/MP de RS 1,7
bilhdo (-16,3%), em redugdo do FIES de RS 1 bilhdo (-48,1%) e em Financiamento da Campanha
Eleitoral de 2018 de RS 1,7 bilhdo, compensada pelo aumento em Beneficios de Prestacdo
Continuada (BPC-LOAS/RMV) de RS 1,2 bilhdo, atingindo valor total de RS 49,6 bilhdes, e em
Créditos Extraordinarios (exceto PAC) de RS 871 milhdes, atingindo o valor total de RS 3 bilhdes, por
subvengao econdmica ao diesel inexistente no periodo anterior.

- reducdo real de Despesas Sujeitas a Programacao Financeira (Obrigatérias com Controle de
Fluxo e Discricionarias) em RS 18,7 bilhdes (-8,7%), totalizando RS 195 bilhées em 2019, havendo
reducdo de RS 1,9 bilhdo em Despesas Obrigatérias com Controle de Fluxo (-1,7%), totalizando
RS 113,8 bilhdes, e reducdo de RS 16,7 bilhdes em Despesas Discricionarias (-17%), totalizando
RS 81,2 bilhdes no periodo, sendo as maiores reducdes em Saude (- RS 3 bilhdes, variacdo de -12,6%)
e Educacdo (- RS 3,4 bilhdes, variacdo de -18%).

Dessa forma, pode-se observar que, no periodo analisado, hd aumento das despesas
obrigatérias, como beneficios previdencidrios e gasto de pessoal, porém com forte reducdo em
despesas discricionarias relacionadas a custeio dos ministérios, como tem sido o padrao de reducao
das despesas nos ultimos anos. Além disso, a receita liquida permanece estagnada, porém com
menor participacdo de receitas extraordinarias em 2019, em relacdo ao mesmo periodo do ano
anterior, o que se reflete também no aumento das transferéncias constitucionais.

O Grafico 3.3 apresenta a evolucdo da receita liquida e da despesa total do Governo Central,
acumulados em 12 meses a pregos de outubro de 2019. A partir de 2015, as receitas passam a cair,
tendo se estabilizado apenas no final de 2016 e inicio de 2017, apds diversos artificios de receitas
extraordinarias e recuperac¢do da divida ativa. Nesse mesmo periodo, as despesas se estabilizam em
termos reais, principalmente pelo corte de despesas discriciondrias e diversas medidas de ajuste de
gastos. No periodo recente, a receita parece estar se recuperando em termos reais, reduzindo o

déficit, porém essa tendéncia de crescimento arrefeceu no inicio de 2019.
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Gréfico 3.3 — Receita Liquida e Despesa Total do Governo Central acumuladas em 12 meses, em RS bilhdes
a pregos de outubro de 2019
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (série desconsiderando capitalizacdo da Petrobras em set/10 e
apropriacdo de “pedaladas fiscais” em dez/15).

3.2 Juros Nominais

Os juros nominais pagos pelo setor publico consolidado totalizaram entre janeiro e outubro
de 2019 RS 304,5 bilhdes, conforme a Necessidade de Financiamento do Setor Publico divulgada pelo
Banco Central. Esse valor é 4% inferior, em termos nominais, aos RS 317,2 bilhdes gastos com juros
no mesmo periodo de 2018. No acumulado em 12 meses, os juros nominais atingiram RS 366,5
bilhGes, representando 5,17% do PIB estimado pelo BACEN para 2019. Esse valor é 3,5% inferior aos
RS 379,7 bilhdes para o mesmo periodo do ano anterior. Dessa forma, pode-se observar a queda
gradual dessa rubrica, decorrente principalmente da queda dos juros do periodo.

Considerando a abertura por indexador dos Juros Nominais, entre janeiro e outubro de 2019,
o resultado das operacdes de swap cambial e a divida securitizada foi negativo em RS 5,7 bilhdes.
Esse resultado é préoximo ao pagamento de RS 4,3 bilhdes em operacdes de swap cambial no mesmo
periodo de 2018. Embora os resultados mensais dessas operagdes sejam eventualmente
significativos, a magnitude dos resultados de swaps cambiais no ano ja ndo apresenta participagao
significativa nos gastos com juros como em 2015 e 2016, quando essas operagdes resultaram em
perda de RS 90 bilhdes e ganho de RS 75,5 bilhdes respectivamente.

No somatdrio das demais rubricas de pagamento de juros, houve redugdo no pagamento total
em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. Os juros pagos nos demais indexadores entre janeiro

e outubro de 2019 foram de RS 298,8 bilh&es, enquanto esse valor foi de RS 312,9 bilhdes no mesmo
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periodo de 2018. Em relagdo aos pagamentos indexados a Selic, houve aumento em torno de RS 9,5
bilhdes, passando de RS 123,6 bilhdes no periodo de 2018 para RS 133,1 bilhdes em 2019.

O Grafico 3.3 apresenta os pagamentos de juros nominais acumulados em 12 meses em
percentual do PIB. Pode-se perceber, nos ultimos meses, a tendéncia de reducdo dos pagamentos
dos juros, tanto em decorréncia da menor participacdo do resultado das operacbes de swaps
cambiais nessa conta, como também pela reducdo da Selic, que afetou a parcela da divida atrelada

diretamente a esta taxa.

Grafico 3.4 — Juros Nominais acumulados em 12 meses, em % PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil.

3.3 Resultado Nominal

O resultado nominal do setor publico consolidado entre janeiro e outubro de 2019 foi
deficitario em RS 337,6 bilhdes. Esse déficit é 8,5% inferior, em termos nominais, em relacdo ao
déficit do mesmo periodo de 2018, que foi de RS 368,8 bilhdes. Essa reducdo se deve ao menor
déficit primdrio em 2019, com contencdo da despesa discricionaria, e ao menor gasto com juros,
principalmente por decorréncia da queda da Selic.

No acumulado em 12 meses, o resultado nominal é deficitario em RS 456,2 bilhdes para
outubro de 2019, sendo esse valor 6,4% inferior, em termos nominais ao resultado acumulado em 12

meses de outubro de 2018, que foi de RS 464,4 bilhdes. Em termos do PIB, o déficit nominal
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acumulado em 12 meses representa em 2019 6,44% do PIB estimado pelo Banco Central, enquanto o
de 2018 representa 6,84% do PIB de 2018.

O Grafico 3.5 apresenta a evolugdo das Necessidades de Financiamento do Setor Publico
(NFSP) pelo conceito nominal acumuladas em 12 meses a partir de novembro de 2002. Pode-se
perceber o patamar dos déficits nominais a partir de 2015, bastante superior em relacdo ao resto da
série histérica, mantendo-se em torno de 9% do PIB. No periodo recente, é possivel perceber uma
reducdo gradual desses déficits, associados principalmente aos menores pagamentos de juros e
patamar gradualmente inferior dos déficits. Com isso, embora ainda alto, o impacto dos déficits

nominais no crescimento da divida do setor publico vem se reduzindo gradualmente.

Grafico 3.5 — Déficits Nominais acumulados em 12 meses, em % PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil.

3.4 Tendéncias Futuras

Com a aprovacgdao da Reforma da Previdéncia, o governo federal espera, além de reduzir o
valor médio pago em aposentadorias, ampliar o tempo médio até a aposentadoria e,
consequentemente, compensar a tendéncia de crescimento do gasto obrigatério nessa rubrica.
Embora o governo venha atuando, nos ultimos anos, na reduc¢ao do déficit por meio de obtencao de

receitas extraordinarias, como regulariza¢cdes tributarias e receitas de concessdes, a prioridade é a
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aprovacao de reformas para controle das despesas. O enfoque do governo é de alteracdo nas regras
das despesas obrigatodrias, reduzindo o volume de pagamentos a serem realizados para o RGPS e a
rigidez dos gastos da Unido. Passada essa etapa da agenda de reformas iniciadas em 2016, o governo
j& apresentou novas PECs a serem debatidas para o proximo ano no Congresso Nacional, tratando de

temas como o pacto federativo, reforma administrativa, reforma tributdria e privatizacdes.

3.5 Divida do Setor Publico

Divida Liquida do Setor Publico

A Divida Liquida do Setor Publico Consolidado atingiu, ao final de outubro de 2019, o valor de
RS 3,96 trilhdes (55,8% do PIB), o que corresponde a uma alta, em termos nominais, de 8,8% em
relacdo a outubro de 2018, em que a DLSP correspondia a RS 3,64 trilhdes (53,6% do PIB). Assim,
segue a trajetdria de crescimento da Divida Liquida, como consequéncia dos elevados déficits
nominais a partir de 2014. No entanto, é possivel notar que a aceleracdo da divida se reduz
gradualmente. A DLSP Interna, por sua vez, atingiu RS 4,7 trilhdes (66,3% do PIB) em outubro de
2019, valor 7,95% superior, em termos nominais, em relacdo ao mesmo més do ano anterior, no qual
a Divida Liquida Interna atingiu RS 4,35 trilhdes (64,1% do PIB). A DLSP Externa, por sua vez, foi
negativa em RS 738,1 bilhdes (-10,4% do PIB), apresentando reducdo de 3,7% em relacdo ao mesmo
periodo do ano anterior, quando essa rubrica era negativa em RS 711,4 bilhdes (-10,48% do PIB). E
necessario considerar que houve uma mudanca metodoldgica na apuracdo da DLSP Interna e

Externa, afetando os valores das séries retroativamente, porém sem impactar a DLSP Total.

Divida Bruta do Governo Geral

A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) totalizou em outubro de 2019 RS 5,55 trilhdes,
correspondendo a 78,3% do PIB. Esse valor é 6% superior aos RS 5,23 trilhdes correspondentes ao
mesmo periodo do ano anterior, equivalente a 77% do PIB de 2018. Dessa forma, a trajetdria de
crescimento da Divida Bruta segue elevada, decorrente dos elevados déficits nominais, porém
gradualmente desacelerando com a leve melhora nos resultados fiscais. O Grafico 3.6 consolida a

trajetdria da DBGG e da DLSP, demonstrando o aumento a partir do inicio crise, em meados de 2014.
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Gréfico 3.6 — Divida Liquida do Setor Publico e Divida Bruta do Governo Geral, em % PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil.

3.6 Governo Estadual

De acordo com o Relatério Resumido da Execucdo Orcamentaria (RREO) do 52 bimestre,
divulgado pela Contadoria e Auditoria-Geral do Estado da Secretaria da Fazenda do Rio Grande do Sul
(CAGE/SEFAZ-RS), o resultado da execugdo orcamentaria até o 52 bimestre de 2019 foi deficitario em
RS 4,4 bilhdes. Esse déficit foi obtido por meio da diferenca entre uma Receita Liquida Total de RS
55,6 bilhdes e uma Despesa Total liquidada de RS 60 bilhdes.

Na composicdo das Receitas Correntes, no valor total de RS 42,6 bilhdes, as receitas
tributarias totalizaram RS 31,2 bilhdes, sendo principalmente compostas pela receita de ICMS, que
foi de RS 24,9 bilhdes, e pela receita do IPVA, que foi de RS 1,9 bilhdo. As Transferéncias Correntes
totalizaram RS 6,6 bilhdes no periodo, destacando-se os repasses constitucionais da Unido por meio
do Fundo de Participacdo dos Estados (FPE/IPI-EE), que foram de RS 1,4 bilh3o e as transferéncias por
meio do FUNDEB, que foram de RS 3,6 bilhdes. As Deducdes da Receita Corrente foram de RS 8,2
bilhdes.

Em relagdo as despesas até o 52 bimestre de 2019, a despesa corrente liquidada foi de RS 46
bilhdes, sendo composta por RS 25,4 bilhdes referentes a pessoal e encargos sociais, RS 2,3 bilhdes

referentes a juros e encargos da divida e RS 16,5 bilhdes referentes a outras despesas correntes. As
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despesas de capital foram de RS 1,8 bilhdo, sendo RS 1,34 bilhdo referente a amortizacdo da divida.
Os investimentos foram de RS 358 milhdes no periodo.

Conforme o Relatério de Gestdo Fiscal do 22 quadrimestre, a Divida Consolidada Liquida
atingiu valor de RS 87,2 bilhes, correspondendo a 225,86% da Receita Corrente Liquida. Esse valor é
superior aos RS 84,2 bilhdes ao final do exercicio anterior, que correspondiam a 222,9% da Receita
Corrente Liquida.

O Governo do Estado acaba de anunciar pacote de Reformas Fiscais, com o objetivo de
realizar uma reforma da previdéncia estadual, nos moldes da aprovada no nivel federal, e reduzir
gastos com pessoal, alterando planos de carreira, gratificagGes, dentre outras medidas de contencado
de gasto, com o intuito também de viabilizar a adesdo do Rio Grande do Sul ao Regime de

Recuperacdo Fiscal (RRF).

Henrique de Abreu Grazziotin

4 INFLACAO

A taxa de inflacdo sofreu um choque no ultimo bimestre de 2019. Até outubro, a inflagdo
acumulada em doze meses era de apenas 2,54%, muito proxima do piso do sistema de metas de
inflacdo que é de 2,75%. Mas, em novembro, a taxa de inflacdo mostrou uma elevacdo significativa
em relagdo aos meses anteriores, atingindo 0,51%. Como mostra a Tabela 4.1, houve um choque de
precgos associado a elevagao da carne, da tarifa de energia elétrica e das tarifas de loterias. Os pregos
da carne, sob pressdo da demanda da China por proteina animal, foi o item com maior contribui¢ao
para o IPCA de novembro, 0,22 ponto percentual, o que significa 43% do total da inflagdo do més.
Houve também uma elevagdo de quase 25% nas loterias, o que afetou o item despesas pessoais, que
contribuiu com 0,13 ponto percentual para a inflagdo de novembro. Por fim, a falta de chuvas fez
com que a bandeira tarifaria passasse de amarela, em outubro, para vermelha nivel 1, em novembro,
o que também contribuiu para a elevagdo da inflagdo. Desses trés elementos apenas a carne devera
continuar a pressionar a inflagdo em dezembro e, possivelmente, janeiro de 2020. Nao havera um
novo reajuste das loterias e a bandeira tarifaria ja caiu para amarela em dezembro e devera se tornar

verde em janeiro.
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Tabela 4.1- Taxas de Inflagdo (IPCA e IPCA-15), em % - set.-nov./19

setembro outubro novembro
IPCA-15 IPCA IPCA-15 IPCA IPCA-15 IPCA em p.p.
indice Geral 0,09 -0,04 0,09 0,10 0,14 0,51 0,51
Alimentag¢do e Bebidas -0,34 -0,43 -0,25 0,05 0,06 0,72 0,18
Habitagao 0,76 0,02 -0,23 -0,61 -0,22 0,71 0,11
Artigos de Residéncia -0,40 -0,76 -0,21 -0,09 -0,06 -0,36 -0,01
Vestuario 0,58 0,27 0,14 0,63 0,68 0,35 0,02
Transportes 0,09 0,00 0,35 0,45 0,30 0,30 0,05
Saude e Cuidados Pessoais 0,09 0,58 0,85 0,40 0,20 0,21 0,03
Despesas Pessoais 0,10 0,04 0,16 0,20 0,40 1,24 0,13
Educagao 0,0,4 0,04 0,09 0,03 0,04 0,08 0,00
Comunicagdo -0,06 -0,01 0,00 -0,01 -0,02 -0,02 0,00

Fonte: IBGE.

Nesse sentido, o choque inflacionario que devera ser sentido no final de 2019 é um choque
temporario de precos e ndo deverd afetar o cendrio benigno para a trajetéria da inflacdo nos
proximos meses. Mesmo considerando o choque inflaciondrio de novembro, a taxa de inflacdo
acumulada em doze meses atingiu “apenas” 3,27%, um valor ainda abaixo do centro da meta (4,25%)
para 2019. Tudo indica que, pelo terceiro ano consecutivo teremos uma taxa de inflacdo abaixo do
centro da meta.

Cabe destacar ainda, que ha efeitos positivos desse choque inflacionario sobre a inflacdo de
2020. No préximo ano nao havera reajuste de loterias e o ano de 2020 se iniciard com uma pressao
para baixo das tarifas de energia elétrica. Mas significativo ainda é o fato de que, no caso da carne, a
maior parte dos analistas imputava o choque de pregos derivado da peste suina africana para o ano
de 2020. Ao ocorrer em 2019, a antecipagdao da eleva¢do dos precos de proteina animal “limpa” a
inflagdo de 2020 desse choque, tornando o cenario prospectivo ainda mais benigno, o que devera

levar o Banco Central a reduzir a taxa de juros ainda mais no primeiro trimestre de 2020.

Marcelo Portugal

5 BALANGCO DE PAGAMENTOS

O desempenho do setor externo da economia brasileira manteve a tendéncia observada ao
longo do ano. Apesar de ndo se constituir, no presente, em fonte de instabilidades, requer
acompanhamento devido a possibilidade de riscos futuros. O cenario mundial aponta para uma

relativa estabilidade. As taxas de juros internacionais ainda estdao em patamares baixos. As tensdes
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no Oriente Médio ndo se acentuaram. Ao mesmo tempo, as disputas comerciais entre a China e os
EUA parecem tender para uma relativa acomodacdo. Outro elemento que contribui para ancorar as
expectativas dos mercados internacionais diz respeito a definicdo da eleicao do Reino Unido, com a
vitdria consistente do Partido Conservador, que sinaliza uma solucdo para os dilemas da Brexit. Por
outro lado, a América do Sul apresenta um cendrio politico instdvel, marcado por protestos e
mudancas de governo.

Analisando-se as contas externas brasileiras, observa-se que nos 12 meses encerrados em
outubro de 2019 o déficit em Transac¢des correntes foi de USS 54,8 bilhdes (ou 2,5% do PIB). No
acumulado de janeiro a outubro de 2019, o déficit em TransacBes correntes foi de USS 47,7 bilhdes.
A Balanga comercial no periodo apresentou superavit de USS 29,1 bilhdes, 49% inferior ao mesmo
periodo do ano anterior. Essa reducdo deve-se as quedas tanto do quantum quanto dos precos das

exportacoes.

Grafico 5.1 — Saldo em transag&es correntes, acumulado em 12 meses — out./05-out./19
20
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Com relagdo as demais contas das Transagdes correntes, observa-se estabilidade no déficit de
Servigos, em comparagdo com o mesmo periodo de 2018. Em 12 meses, esse déficit alcancou USS
36,0 bilhdes. As Rendas primarias também apresentaram estabilidade, quando comparadas ao

mesmo periodo anterior. Nos 12 meses essa conta apresentou um déficit de USS 59,1 bilhdes. Ja as
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Rendas secundarias apresentaram superavit de USS 0,3 bilhdo no acumulado de janeiro a outubro de

2019, alcangando em 12 meses USS 0,4 bilhdes.

Tabela 5.1 — Balanco de pagamentos, em USS bilhdes — 2018-2019

jan.-out./18 jan.-out./19 acumulado em 12 meses
I. TransagOes correntes -32,4 -45,7 -54,8
Balanga comercial 43,5 29,1 38,7
Exportagdes 199,2 185,9 226,2
Importagoes 155,7 156,7 187,5
Servigos -29,4 -29,6 -36,0
Rendas primarias -46,2 -46,4 -59,1
Rendas secunddrias -0,3 1,3 15
Il. Conta capital 0,4 0,3 0,4
lll. Conta financeira (1) -34,2 -48,4 -56,6
Investimento direto liquido -62,8 -43,4 -56,7
Investimento em carteira (2) 1,3 20,0 28,3
Outros investimentos 15,4 -12,0 -6,1
Ativos de reserva 11,9 -13,1 -22,1
Erros e omissoes -2,2 3,1 -2,2

Fonte: Banco Central do Brasil (Estatisticas do Setor Externo, nota a imprensa divulgada em 25/11/19).

(1) Na conta financeira, o resultado negativo representa um aumento nos passivos externos e um ingresso de
divisas no Pais, e vice-versa.

(2) Inclui derivativos.

Preserva-se, assim, a tendéncia ja constatada de aumento gradual do déficit em Transagdes
correntes da economia brasileira, devido aos resultados mais baixos para a Balanca comercial. Esse
déficit tem sido financiado pelos ingressos na conta financeira e pela redugcdao das reservas
internacionais do Pais. Considerando-se o conjunto dos fluxos da conta financeira — que inclui, além
do investimento direto no Pais, o investimento direto no exterior, os investimentos em ac¢des, 0s
empréstimos de curto e longo prazos e a variagao das reservas internacionais, entre outros —, houve
um ingresso liquido de USS 48,4 bilh&es entre janeiro e outubro de 2019, indicando uma elevagdo em
relacdo ao mesmo periodo do ano anterior.

Ao longo de 2019 os fluxos auténomos de financiamento (quando sdo excluidas as variagdes
nas reservas internacionais) registraram um ingresso de divisas da ordem de USS 35,4 bilhdes. Esse
valor resultou do ingresso liquido de investimento direto (USS 43,4 bilhdes), e de outros
investimentos (USS 12,0 bilh&es) e da saida liquida de investimentos em carteira (USS 20,0 bilhdes).
Nos doze meses encerrados em outubro, os fluxos de investimento direto foram insuficientes para

compensar tanto a elevagao do déficit em Transag¢Oes correntes quanto a saida liquida de recursos na
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rubrica de Investimentos em carteira, o que acarretou em uma redu¢do de USS 22,1 bilhdes nas
reservas internacionais.

Considerando-se o contexto internacional e a reducdo da taxa de juros basica na economia
brasileira, é plausivel supor que a saida de investimentos em carteira prossiga, bem como a
tendéncia de elevacao do déficit em Transacbes correntes. Ao mesmo tempo, cabe ressaltar que as
reservas internacionais do Pais ainda apresentam magnitude compativel com a administracdo de tais

déficits em condicdes de estabilidade do setor externo.

Desempenho das exportacdes e importacdes

Ao longo de 2019, o volume das exportacOes brasileiras apresentou uma trajetéria de
estabilidade, enquanto as importacdes registraram uma tendéncia de crescimento moderado
(Grafico 5.2). Segundo os dados da Funcex, a comparacdo de janeiro a outubro com o mesmo
periodo do ano anterior revela tendéncia de queda tanto do volume exportado, como dos precos. As

importagles, por sua vez, registraram crescimento em volume e queda em pregos no mesmo

periodo.
Gréfico 5.2 — indices de quantum das exportagdes e importaces, em média mével de 12 meses
(base 2006 = 100) — out./01-out./19
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Fonte: Funcex.

As recentes frustracdes com a politica comercial norte-americana em relagdo ao Brasil, tanto

no mercado de proteinas animais, quanto no recente anuncio da imposicao de tarifas as exportagdes
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de aco e aluminio do Brasil, implicam a reducdo das expectativas de inflexdo desta trajetdria no
futuro imediato. Ao mesmo tempo, sdo aguardadas maiores definicdes sobre os rumos para as
politicas econbmica e comercial que devem ser seguidos pelo recém empossado Governo da
Argentina, enquanto a China mantém o seu papel de lideranca na compra de commodities
produzidas no Pais. Desta forma, em termos gerais, ndo se observam mudancas significativas nas

tendéncias recentes observadas para a Balanca comercial brasileira.

Reservas internacionais e taxa de cambio

A recente desvalorizacdo da moeda brasileira associa-se a reducdo da taxa de juros doméstica
e a correspondente saida do Pais de investimentos em carteira, em um cendrio de retracdo do
comércio internacional (Grafico 5.3). Ainda assim, em que pese a possibilidade de eventos de
instabilidade e as incertezas relacionadas aos fluxos comerciais, do ponto de vista das contas
externas o Brasil mostra-se relativamente bem posicionado para absorver eventuais choques

negativos no mercado cambial.

Gréfico 5.3 — indices de taxa de cdmbio nominal do real e de uma cesta de moedas (broad dollar index)
em relagdo ao dolar (base 2017 = 100) — nov./15-nov./19
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Fonte: Banco Central do Brasil e Federal Reserve Board.

O Grafico 5.4 mostra uma reducdo do estoque de contratos de swaps cambiais. Isto se deve a

opc¢ao do governo brasileiro pela venda de ddélares no mercado a vista, com o objetivo de aproveitar
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o cendrio de saida de divisas para reduzir o custo fiscal associado a manutencdo das reservas
internacionais e as incertezas relativas ao estoque de swaps. O efeito dessa nova estratégia é a
qgueda do estoque de reservas internacionais. Estas correspondiam a USS 380,0 bilhdes, em junho de
2019, e se reduziram para USS 369,8 bilhdes, em outubro de 2019. Porém, mesmo com tais
movimentos, o estoque de reservas continua com magnitude elevada, sendo compativel com a
reducdo de impactos negativos na economia de eventuais incertezas associadas aos cendrios interno

e externo.

Grafico 5.4 — Saldo liquido das operacdes de swap cambial, em USS bilh&es — out./15-out./19
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Fonte: Banco Central do Brasil (Nota a imprensa do mercado aberto, out./19).

De maneira geral, o Balangco de pagamentos brasileiro reflete um quadro de estabilidade
conjuntural, ainda que alguns elementos apontem para uma moeda doméstica mais depreciada do
gue no ano anterior. Cabe ponderar, entretanto, que persistem diversos riscos externos, ao mesmo
tempo em que ficam claros os indicios de que a economia mundial ndo poderd contribuir de maneira

mais intensa na recuperacdo do nivel de atividade da economia brasileira.

Alessandro Donadio Miebach e Cecilia Rutkoski Hoff
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6 NIVEL DE ATIVIDADE

Na primeira semana de dezembro o IBGE divulgou os nimeros do PIB brasileiro para o
terceiro trimestre de 2019 e houve uma surpresa positiva, ainda que muito leve: as taxas do
trimestre, quando comparadas com o trimestre imediatamente anterior (com ajuste sazonal), foram
um pouco superiores ao que os analistas de mercado projetavam, chegando a uma expansdo de
0,6%. Nesta divulgacdao houve também a revisdo dos niumeros dos anos de 2017 e 2018, que foram
ajustados para cima, com taxas de crescimento de 1,3% ao invés das taxas anteriores, de 1,1% nos
dois anos.

Assim, com estas taxas mais altas para os anos anteriores, se tomarmos como referéncia pré-
recessdo o primeiro trimestre de 2014 — o Comité de Datacdo de Ciclos da FGV considera que a
recente recessdao comecou no segundo trimestre de 2014 e terminou no ultimo de 2016, com queda
acumulada de 8,2% do PIB no periodo —, o PIB da economia brasileira no terceiro trimestre de 2019
estava 3,7% abaixo do de antes da recessao (Grafico 6.1). Observe-se que na edicdo anterior desta
Carta, antes da revisdo das informacdes para os anos de 2017 e 2018, o segundo trimestre de 2019
tinha um nivel de PIB 4,8% menor que o do inicio de 2014. Trata-se, portanto, de uma mudanca
significativa. Contudo, projetando-se um crescimento de 1,1% neste ano e 2,2% em 2020,
aproximadamente de acordo com o que o mercado espera, terminariamos 2020 com um nivel de PIB
ainda cerca de 1% inferior ao de 2014, reforcando a ideia de que a recessdo de 2014-2016 foi a que

teve a mais lenta recuperacdo da nossa historia.

Gréfico 6.1 - indice do PIB brasileiro (12 trim./2014 = 100) — 2014-2019
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Fonte: CNT - IBGE.
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O Gréfico 6.2 exibe a evolucdo das taxas de crescimento do PIB, acumuladas em quatro
trimestres, pela dtica dos componentes da demanda’. E facil observar a fragilidade do crescimento
no periodo recente, destacando-se as taxas baixas — e em queda, quando comparadas com o terceiro
trimestre de 2018 — do Consumo das familias, o setor de maior peso na estrutura do PIB. Ele continua
sofrendo o impacto negativo de um mercado de trabalho sem forca, que cresce quase apenas pelo
seu segmento informal e que ndo oferece a devida seguranca para que as familias possam assumir

mais compromissos de médio prazo com compras no crediario.

Grafico 6.2 - Taxas de crescimento do PIB brasileiro, por componentes da demanda,
acumuladas em quatro trimestres, em % - 2018/2019
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Fonte: CNT - IBGE.

E curioso observar que, a despeito da fragilidade do mercado de trabalho, tem ocorrido um
aumento continuo do saldo total da carteira de crédito para pessoas fisicas. Em outubro de 2019,

ultima informacgao disponivel, o saldo era 11,3% maior que o do mesmo més de 2018 (variagdo

” E necessario lembrar que, conforme o alerta ja feito nas Cartas de Conjuntura anteriores, os equipamentos da industria
de dleo e gas que ja operavam no Pais e tiveram que ser contabilizados como Importacdo e Formacdo de capital no
terceiro trimestre de 2018, por uma questdo tributdria (Repetro), causaram um viés de alta nos resultados destas duas
contas até o segundo trimestre de 2019. A partir do terceiro trimestre de 2019 o viés passa a ser de baixa, sempre
considerando a avaliacdo acumulada em quatro trimestres. Do ponto de vista do PIB total, o efeito liquido é zero, ja que
as duas contas tém sinais contrarios.
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nominal). Em contrapartida, a massa de rendimentos das ocupacdes formais, que, se esperaria andar
pari passu com o crédito, até porque deveria dar sustentacdo aos pagamentos das operacdes de
crédito, tem crescido muito menos, 4,7% (nominal) na compara¢do entre outubro de 2019 e o
mesmo més do ano anterior. O Grafico 6.3 mostra a evolucdo das duas varidveis desde o final de
2016; observa-se que até outubro do ano passado as duas curvas caminhavam quase juntas, mas a

partir daquele momento houve um descolamento que deixa duvidas sobre o futuro.

Gréfico 6.3 — Taxas de crescimento nominais da massa de rendimentos das ocupagGes formais e do saldo da carteira de
crédito para pessoas fisicas (total) no Brasil, més contra mesmo més do ano anterior, em % — dez/16-out/19
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Fonte dos dados brutos: PNAD-C - IBGE e Banco Central do Brasil.

O debate sobre a concessao de crédito e a efetiva capacidade de pagamento das familias
remete para uma discussao que constava da edigdo anterior desta Carta, quando se associavam ao
aumento do crédito duas outras varidveis, a inadimpléncia e o comprometimento de renda das
familias com o servico da divida com o Sistema Financeiro Nacional. Naquele momento verificava-se
gue os aumentos do crédito e do comprometimento da renda estavam vinculados a um ciclo de
gueda da inadimpléncia que havia come¢ado ainda na metade de 2016. Alertava-se que tal
combinacdo poderia ser considerada saudavel, se fosse sustentdvel e ndo levasse a uma nova alta da
inadimpléncia, o que deveria ser observado nos meses seguintes.

Pois bem, passados trés meses, o que o Grafico 6.4 mostra é que continuou crescendo o

comprometimento da renda, mas junto houve a reversao da curva de inadimpléncia, que passou a
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mostrar nova alta, ainda que modesta. Os préximos meses devem deixar mais clara a combinacao
entre as quatro varidveis: concessdo de crédito para pessoas fisicas, massa de rendimentos,
comprometimento da renda e inadimpléncia. Até porque ha uma defasagem natural entre a
concessdo do crédito sem o devido lastro de rendimentos e a inadimpléncia, que é verificada
somente apds 90 dias de atraso dos pagamentos. Porém, a relacdo atual entre as quatro varidveis
ndo parece indicar um caminho de éxito para sustentar o Consumo das familias, tarefa ainda mais
dificil diante do avanco da informalidade, da subutilizacdo da mao de obra e das novas regras sobre

trabalho intermitente.

Grafico 6.4 — Inadimpléncia e comprometimento da renda das familias no Brasil, em % — mar./11-set./19
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Fonte: Banco Central do Brasil.

O IBC-Br também mostra a dificuldade da economia brasileira de ganhar tragcdo no seu
processo de retomada pds-crise recessiva. Na medida acumulada em 12 meses (Gréfico 6.5), é
possivel observar o auge do periodo recessivo, entre 2015 e 2016, com a pior taxa atingindo -5,4%
em julho de 2016. Dali para frente hd um processo de recuperacdo e a taxa passa para o terreno
positivo em outubro de 2017; continuando seu trajeto de alta, atinge 1,5% em abril de 2018, mas nao
sustenta a alta. Desde aquele momento até o presente o IBC-Br tem oscilado num nivel um pouco
acima de 1% e a ultima informacao disponivel, de outubro, marca 0,96%. O Relatdrio Focus de 13 de

dezembro previa 1,12% para a expansdo do PIB em 2019.
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Grafico 6.5 — Taxa de variacdo do indice de Atividade Econdmica do BC (IBC-Br), acumulada
em 12 meses, em % - jan./14-out./19
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Fonte: Banco Central do Brasil.

A combinacdo entre politica fiscal arrochada e politica monetaria com juros muito baixos, os
menores da histdria, ndo tem sido suficiente para gerar crescimento. E tudo indica que, por fatores
externos e domésticos, chegamos ao fim do ciclo de rebaixamento da Selic. A elevac¢do da inflagao,
tanto a efetiva quanto as previsfes, e a mudanca de patamar da taxa de cambio fecharam a margem
de manobra para novas quedas, tanto mais quando se pensa em avangar um pouco no tema do
crescimento, até mesmo por necessidade politica. Por outro lado, acenderam os sinais de alerta
sobre a evolugdo das contas externas, a despeito da fragilidade do PIB, com o déficit em Transagdes
correntes crescendo rapidamente nos ultimos meses. Tais resultados — PIB fraco, inflagdo mais alta,
cambio acima de RS 4 e piora das contas externas —, mesmo com taxa de juros no piso historico,
colocam uma duvida sobre se estd em curso efetivamente uma mudancga estrutural da economia
brasileira ou se o arranjo atual ndo se sustenta diante de um nivel de atividade que necessariamente
tera de responder a expectativa da sociedade nos préximos anos.

A Industria de transformacdo brasileira esbogou uma pequena reac¢do nos ultimos trés meses,
com uma sucessao de taxas mensais positivas de crescimento da producao fisica a partir de agosto, o
que fez o nivel da producdo de outubro deste ano encostar no de abril de 2018, momento anterior
aos efeitos negativos da paralisacdo dos transportadores (Grafico 6.6). Tal reacdo pode parecer
diminuta, e efetivamente é, mas diante dos resultados tao ruins dos ultimos anos, trata-se de algo a

observar. De fato, fazia muito que a Industria ndo acumulava trés meses de varia¢des positivas em
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sequéncia, ainda que bem pequenas. Considerando-se o periodo recente, desde 2014, somente
entre maio e dezembro de 2017 ocorreu uma sequéncia de taxas mensais positivas — oito naquele
momento —, o que acumulou uma elevacao da producdo fisica de 9,4% naquele intervalo. A variagcdao
atual é bem mais modesta, de apenas 2,4%, e é puxada por bens de consumo duraveis, a Unica
categoria de uso com taxa superior a média neste intervalo de trés meses; bens de capital chegou a

ter variacdo negativa (-0,5%).

Gréfico 6.6 - indice de base fixa da produgdo fisica da IndUstria de transformag&o brasileira, com ajuste
sazonal - jan./14 - out./19
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Fonte: PIM — IBGE.

Numa visdo de prazo mais longo, com taxas de crescimento acumuladas em 12 meses, a
suave recuperagdo verificada nos ultimos meses praticamente ainda ndo apareceu, chegando-se
mesmo a taxas negativas nos Ultimos meses, como no caso dos bens intermedidrios e do total da
Industria de transformacao (Grafico 6.7). A mudancga que apareceu nos ultimos meses foi a retomada
de taxas positivas para bens de consumo duraveis, que vinham em queda constante desde o primeiro

III

semestre do ano passado e haviam chegado a “cruzar o eixo horizontal” em agosto de 2019,
passando a exibir retracdes. A pequena recuperacdo dos Ultimos trés meses reverteu esta queda.
Impressiona o movimento de reduc¢do continua da producdo de bens de capital, também desde o
primeiro semestre do ano passado, fazendo com que a taxa em 12 meses chegasse a praticamente

zero em outubro passado (0,2%), depois de muitos meses com expansao.
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Gréfico 6.7 — Taxas de crescimento da produgdo fisica da Industria de transformagao brasileira,

por categorias de uso, acumuladas em 12 meses, em % - out./18-out./19
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Fonte: PIM - IBGE.

Diferentemente da Industria, o Comércio varejista brasileiro tem mostrado forca na
recuperacao dos efeitos negativos da recessdo, desde o final de 2016 (Grafico 6.8). Realmente, os
anos de 2017, 2018 e 2019 exibiram expansdo quase continuada, a ndo ser em poucos momentos,
sendo que o pior deles foi em maio de 2018, em fung¢do da paralisagao dos transportadores. Mas em
agosto do ano passado o volume de vendas ja havia superado o nivel pré paralisagdo; seguiram-se
seis meses de oscilagdo em torno do volume das vendas de agosto, porém, a partir de fevereiro deste
ano o Comércio retomou o crescimento continuo até outubro, a ultima informacao disponivel.

Entre janeiro e outubro houve uma expansao de 4,7% das vendas, com destaque para Mdveis
e eletrodomésticos (8,8%) e Veiculos (9,1%), sendo que o desempenho de Modveis e eletrodomésticos
foi suficiente para reverter taxas negativas na medida acumulada em 12 meses que prevaleciam até
agosto deste ano; em outubro a taxa em 12 meses ja foi positiva (0,8%). A questdo que fica para se
observar nos proximos meses é justamente sobre o desempenho de atividades como estas, que
dependem de crédito para efetivacao das vendas. Dada a discussdao que se fez anteriormente, paira

uma duvida sobre a continuidade dos numeros positivos verificados até agora.
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Grafico 6.8 - indice de base fixa do volume de vendas do Comércio varejista brasileiro, com ajuste
sazonal - jan./14 - out./19
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Fonte: PMC — IBGE.

Por fim, o setor de Servicos, o de maior peso e maior empregador da economia brasileira,
mostra um desempenho especifico, destoando do da Industria e do Comércio. O volume total dos
Servicos no Brasil vinha em recuperacdo desde o ano passado, passando de taxas negativas,
acumuladas em 12 meses, para taxas positivas na virada para 2019 (Grafico 6.9). Contudo, depois de
atingir a taxa de 1,1% acumulada em maio deste ano, nao sustentou a expansdo e passou a oscilar
em torno de 0,7%, chegando a outubro com 0,8% de expansao.

A principal responsdvel por este movimento de ndo sustentacdo foi a atividade de
Transportes. A simples visualizagdo do Grafico impressiona, pois ha uma inversao de performances
dos Transportes para as demais atividades e para o total do Setor. Enquanto Transportes exibia
crescimento positivo no ano passado e trocou de sinal em 2019, os Servicos de informacdo e
comunicac¢do e os Servigos prestados as familias — junto com a curva do total do Setor — fizeram

exatamente o movimento oposto.
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Gréfico 6.9 — Taxas de crescimento do volume do setor de Servigos brasileiro,
acumuladas em 12 meses, em % - jan./18-out./19
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Fonte: PMS - IBGE.

E ha um agravante no caso dos Transportes, o fato de que o baixo volume de maio de 2018,
dada a paralisagcdo que naturalmente significou uma quebra na curva, a partir de maio de 2019 passa
a compor o denominador da conta que mede a taxa em 12 meses, isto é, deveria representar um viés
para cima da taxa. Mas isto ndo gerou um efeito suficiente para melhorar o desempenho da
atividade. Na verdade, ela ndo se recuperou do baque que sofreu no ano passado, tanto é que na
comparagdo (com ajuste sazonal) do volume produzido em outubro de 2019 com o de abril de 2018,
antes da paralisacao, Transportes é a Unica atividade com crescimento negativo (-1,0%). O Setor,
como um todo, recuperou-se e produziu em outubro um volume 2,1% maior que o de abril de 2018,
destacando-se nesse tipo de comparagdo a atividade de Servigos de informagao e comunicagao, com

aumento de 5,4%.

Fldvio Benevett Fligenspan

7 EMPREGO E SALARIOS
7.1 Principais fluxos do mercado de trabalho

No terceiro trimestre de 2019, o mercado de trabalho brasileiro reproduziu a dinamica de
lento crescimento na ocupacao e reducao marginal no desemprego que o caracteriza desde o inicio

de 2017. O nivel geral da ocupacdao, conforme os dados da Pesquisa Nacional por Amostra de
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Domicilios Continua (PNAD Continua) do IBGE, expandiu-se em 459 mil pessoas ou 0,49% em relacdo
ao trimestre encerrado em junho, sendo suficiente para absorver o contingente de pessoas que
ingressou no mercado de trabalho (207 mil pessoas) e ocasionar, ainda, uma diminuicdo de 251 mil
pessoas no numero de desocupados (Grafico 7.1). A taxa de desocupacdo passou de 12,0% para
11,8% da forca de trabalho. Ndo obstante, esses ritmos de aumento na ocupacdo e reducdo no

desemprego foram bem menores do que os observados no desempenho trimestral de junho.

Gréfico 7.1 — VariagGes nos principais contingentes do mercado de trabalho até o trimestre encerrado em
setembro de 2019, em mil pessoas

(a) sobre o trimestre anterior
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Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE.
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Quando consideradas as variacdes interanuais, observa-se um aumento de 1.468 mil pessoas
ocupadas, o que equivale a 1,59% do nivel da ocupagdo registrado no trimestre jul.-set./18. Com isso,
a quase totalidade do contingente de 1.532 mil pessoas que ingressou no mercado de trabalho nesse
periodo pode encontrar um posto de trabalho. O aumento residual de 65 mil pessoas na condicdo de
desemprego foi menor do que a expansdo da forca de trabalho, resultando, portanto, em uma fraca
redugao da taxa de desemprego.

Uma sintese das variacdes nos periodos examinados é apresentada na Tabela 7.1. O aumento
trimestral de 0,49% no total da ocupacdo levou a uma reducdo de 1,97% no nimero de desocupados
e de 0,26 p.p. na taxa de desocupac¢do no periodo jul.-set./19. J4 em relagdo ao mesmo trimestre de
2018, o crescimento de 1,59% no numero de ocupados ajudou a absorver os novos entrantes no
mercado de trabalho, cuja taxa de participacdo cresceu 0,38 p.p., € a manter praticamente inalterado

o quadro do desemprego.

Tabela 7.1 — Variacdes em indicadores selecionados do mercado de trabalho brasileiro — 2018/2019

jul.-set./2019 jul.-set./2019

abr.-jun./2019 jul.-set./2018
Taxa de participacdo 0,01 p.p 0,38 p.p
Taxa de desemprego -0,26 p.p -0,11 p.p
Numero de ocupados 0,49% 1,59%
Numero de desocupados -1,97% 0,52%

Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE.

Desde fins do ano de 2016, o mercado de trabalho brasileiro exibe uma tendéncia de
crescimento da participagao laboral da populagdao em idade ativa, que resulta de oscilagdes mensais
com picos nos trimestres set.-nov. (Grafico 7.2). Assim ocorreu, sem duvida, nos anos de 2017 e
2018. Entre o ultimo trimestre de 2016 e o trimestre jul.-set./19, houve o ingresso de 4.165 mil
pessoas na for¢ca de trabalho, sendo que 30% desse aumento é explicado pela maior taxa de
participacao e o restante pelo crescimento populacional. Em 2019, todavia, merece ser observado
gue a taxa de participacao se encontra praticamente estagnada desde o trimestre mar.-maio, o que
significa que o crescimento recente da forca de trabalho decorreu basicamente do aumento na

populacdo em idade de trabalhar (14 anos e mais).
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Grafico 7.2 — Taxa de participagdo no mercado de trabalho brasileiro, em % — jan./14-set./19
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Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE.

A crescente participacdo da PIA no mercado de trabalho apés a recessdao de 2015-2016 foi
acompanhada por um aumento no nivel geral da ocupa¢cdo em 3.930 mil pessoas até o trimestre jul.-
set./19, o qual ajudou a absorver a quase totalidade dos ingressantes. Com isso, o numero de
desocupados evoluiu ndo mais do que 2% em relagdo ao ultimo trimestre de 2016 e, dado que a
forca de trabalho se expandiu em 4,1%, houve um recuo marginal na taxa de desocupacdo de 12,0%

para 11,8% (Grafico 7.3).

Gréfico 7.3 — Taxa de desocupacdo do mercado de trabalho brasileiro, em % — jan./14-set./19
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Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE.
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7.2 Ocupagao

No trimestre encerrado em setembro, o contingente de ocupados foi estimado em 93.801 mil
pessoas, registrando aumento de 0,49% em relacdo ao trimestre imediatamente anterior (encerrado
em junho) e de 1,59% em relagdo ao mesmo trimestre de 2018. Manteve-se a tendéncia de lenta

recuperacao do nivel de ocupacdo iniciada em 2017, conforme se observa no Grafico 7.4.
Grafico 7.4 — Numero de ocupados na semana de referéncia, em mil pessoas — jan./14-set./19
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Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE.

Ao se decompor a variagao trimestral no nimero de ocupados segundo o agrupamento de
atividade econ6mica, observa-se expansdao na maioria dos setores, com destaque para os seguintes:
construgao (254 mil ou 3,8%); alojamento e alimentagdo (67 mil ou 1,2%); comércio, reparagao de
veiculos automotores e motocicletas (102 mil ou 0,5%); e industria geral (68 mil ou 0,5%). O Unico
setor de atividade que apresentou redu¢do em seu contingente foi agricultura, pecudria, produgdo
florestal, pesca e aquicultura (-144mil ou -1,6%). Os demais setores apresentaram pequenas
variagdes positivas de menor intensidade.

Na comparagado interanual com o mesmo trimestre de 2018, o comportamento setorial da
ocupacao foi andlogo, uma vez que todas as atividades apresentaram variagdes positivas no numero
de ocupados, com excecdo da agricultura, pecuaria, producao florestal, pesca e aquicultura, que
reduziu seu contingente em 174 mil trabalhadores (-2,0%). Os setores que tiveram maior incremento

ocupacional neste periodo foram os seguintes: informacdo, comunica¢ao e atividades financeiras,
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imobilidrias, profissionais e administrativas (404 mil ou 4,0%); transporte, armazenagem e correio
(279 mil ou 6,1%); e administracdo publica, defesa, seguridade, educacdo, saude humana e servigos
sociais (227 mil ou 1,4%). O Grafico 7.5 mostra as variacGes absolutas no nivel de ocupacdo setorial

nas duas bases de comparacao.

Grafico 7.5 — Variagdo no nimero de ocupados por setor de atividade econémica, em mil pessoas — 2018/2019
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Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE.

Sob a dtica da forma de insergdo das pessoas na ocupagao, o destaque foi o desempenho dos
empregados assalariados — que incluem os empregados nos setores publico e privado e os
empregados domésticos, correspondendo a mais de dois tercos da for¢a de trabalho ocupada.
Conforme se observa no Grafico 7.6, os trés grupos de assalariados registraram aumento no emprego
no terceiro trimestre de 2019 em comparacdo ao trimestre anterior, sendo de 199 mil pessoas no
setor privado, 22 mil pessoas no setor publico e 22 mil pessoas no emprego doméstico. Considerando
o mesmo trimestre de 2018, as variagdes foram positivas no setor privado, com acréscimo de 550 mil
pessoas, e no emprego doméstico, com 35 mil novos empregos, uma vez que o setor publico sofreu
uma redugdo de sete mil trabalhadores. Os dados mostram que a maior contribuicdao ao crescimento

trimestral e interanual do emprego assalariado ocorreu no segmento dos trabalhadores sem carteira
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assinada, reconhecidamente uma forma de inser¢ao no mercado de trabalho com praticas mais

frequentes de descumprimento da legislacao protetiva.

Grafico 7.6 — Variagdo no nimero de ocupados por condi¢do ocupacional, em mil pessoas — 2018/2019
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Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE.

Quanto aos demais grupos da estrutura ocupacional, os trabalhadores por conta prdépria
mantiveram o ritmo de aumento em seu contingente observado no periodo recente, totalizando
24.434 mil ocupados no trimestre finalizado em setembro, com incremento de 293 mil pessoas em
relacdo ao trimestre anterior e de 1.015 mil pessoas em relagdo ao mesmo trimestre de 2018.
Isoladamente, o grupo dos trabalhadores por conta prépria contribuiu com 69% do aumento no nivel
ocupacional entre setembro de 2018 e setembro de 2019, reforcando a evidéncia de que a
recuperag¢ao da ocupagao tem ocorrido com base em postos de trabalho de pior qualidade.

A expansdo da ocupagao baseada em grupos de emprego relativamente mais precario pode
ser visualizada numa dimensdo temporal mais longa. No Grafico 7.7, observa-se a evolugdo do nivel
ocupacional nos subgrupos do emprego no setor privado, no setor publico e nos trabalhadores por
conta propria desde o inicio de 2014. Em conjunto, esses subgrupos representam 86,3% do total da

ocupacao no trimestre encerrado em setembro. Conforme ja salientado na analise na edi¢cdao anterior
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desta Carta, o comportamento destes grupos diferiu entre si durante o biénio recessivo e ainda mais
significativamente no segundo trimestre de 2016. O setor privado retraiu seu contingente dos com
carteira de trabalho assinada tendencialmente até 2018, apds permanecendo num nivel cerca de
10% inferior a média de 2014. Por outro lado, o grupo dos trabalhadores do setor privado sem
carteira assinada, que havia reduzido sua participacdo na ocupacao geral até o inicio de 2016, tem
mantido sua trajetdéria tendencial de aumento no total dos ocupados. Quanto ao grupo dos
trabalhadores por conta prépria, mantiveram sua trajetéria de crescimento ao longo da série,
desconsiderando aqueles periodos de oscilagdes em 2016, com seu contingente chegando a cerca de
15% superior a3 média de 2014. Por fim, os empregados do setor publico também registraram
reducdo até 2017 e desde entdo mantém uma trajetdria de oscilacgdo com pequeno aumento nestes

ultimos dois anos.

Gréfico 7.7 — indice do nimero de ocupados, por condigdo na ocupacdo - 2014/2019 (média de 2014=100)
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Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE.

7.3 Desocupacao e subutilizacdo da forga de trabalho

A taxa de desocupagao no trimestre encerrado em setembro atingiu 11,8% da forca de
trabalho, retraindo 0,2 p.p. em relagdo ao trimestre encerrado em junho. O contingente de
desempregados foi estimado em 12.515 mil pessoas, com reducao de 251 mil pessoas. Em relagdo ao

mesmo trimestre do ano anterior, a variagdao na taxa de desocupacao foi de 0,1 p.p., mantendo-se
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relativamente estdvel, tendo seu contingente aumentado em 65 mil pessoas na condicdo de

desempregado.

A reducdo na taxa e no numero de desocupados, todavia, ndo tém sido suficientes para

provocar uma reversdao nas condicdes do mercado de trabalho que foram fortemente abaladas na

crise 2015-2016. O Gréfico 7.8 apresenta a trajetdria de elevacdo na desocupacdo durante a crise até

atingir um pico em 2017. A partir de entdo, a taxa vem oscilando em torno de 12% (eixo da esquerda)

e 0 numero de desocupados se mantém superior a 12 milhGes de pessoas (eixo da direita), cerca de

90% superior a média de 2014.

Grafico 7.8 — Numero de desocupados (mil pessoas) e taxa de desocupacgdo (%) —2014/2019
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Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE.
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A PNAD Continua vem estimando os contingentes da Populacdo em Idade de Trabalhar que se

encontram em diferentes situacdes de subutilizacdo de sua forca de trabalho. Ao serem

contabilizados junto com os desocupados, seus nimeros ajudam a dimensionar com maior precisdo o

total de pessoas que efetiva ou potencialmente pressionam o mercado por um posto de trabalho ou

buscam simplesmente aumentar o nimero de horas.
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No trimestre encerrado em setembro de 2019, o grupo dos subocupados por insuficiéncia de
horas trabalhadas reduziu em 311 mil pessoas ou -4,2% em rela¢do ao trimestre anterior, ao passo
gue, quando comparado ao mesmo trimestre em 2018, houve incremento, chegando a 231 mil
trabalhadores ou 3,4% de seu nivel no ano passado. Outro grupo que merece destaque é o da forca
de trabalho potencial, que redne as pessoas de 14 anos ou mais que na semana de referéncia nao
estavam ocupadas nem desocupadas, mas revelaram potencial de se transformarem em forca de
trabalho. Esse grupo registrou reducao significativa de pessoas, totalizando 7,8 milhdes de pessoas
no trimestre encerrado em setembro de 2019. Quando analisamos a variacdao em relacdo a setembro
de 2018, observa-se uma relativa estabilidade, de -0,2%. O grupo dos desalentados, formado por
pessoas que estavam fora da forca de trabalho ou por ndo conseguir trabalho, ou ndo ter
experiéncia, ou eram muito jovens ou idosas, ou ndo encontraram trabalho na localidade, mas que,
se tivessem conseguido trabalho, estariam disponiveis para assumir, reduziu em 174 mil pessoas em
comparacdo ao trimestre encerrado em junho e 31 mil pessoas na base comparativa de setembro de

2018, atingindo 4,7 milhdes de pessoas no trimestre jul.-set./2019.

Grafico 7.9 — Variagdo no numero de desalentados, da forg¢a de trabalho potencial, dos subocupados por
insuficiéncia de horas e dos desocupados, em mil pessoas - 2018/2019
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Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE.
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7.4 Negociagao coletiva de trabalho: reajustes salariais

O Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioecondmicos (DIEESE) mantém um
monitoramento dos reajustes salariais negociados coletivamente por meio do Sistema de
Acompanhamento de Salarios (SAS-DIEESE). No periodo de janeiro a outubro de 2019, compilaram-se
reajustes de 4.650 negociacOes coletivas de trabalho em todo o territério nacional. Para efeitos
comparativos, utilizaram-se as negociacOes registradas no mesmo periodo de 2018, que totalizaram
12.421 unidades. Os dados foram captados diretamente no Sistema Mediador, o qual tem como
finalidade registrar acordos e convencdes coletivas de trabalho resultantes das negocia¢Oes
praticadas em todo o pais.

Tendo por referéncia a inflagdo medida pelo INPC-IBGE em cada data-base, constata-se que,
em jan.-out./19, 48,2% das negociacdes salariais resultaram em reajustes superiores a variacdo do
INPC, ou seja, com ganhos reais na data-base. Como pode ser verificado na Tabela 7.2, este dado
representa uma mudanca significativa em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, quando 76,6%
das negociac¢Oes obtiveram reajustes superiores a variacdo no INPC. Vale destacar, no entanto, que
ocorreu uma melhora nesses resultados nos ultimos dois meses analisados (setembro e outubro de
2019), quando houve o registro de 310 instrumentos. Em setembro, 69,0% dos reajustes salariais
superaram a inflacdo e em outubro esse percentual foi ainda maior (84,5%). Em geral, observam-se
melhores resultados no segundo semestre, pois ha concentracdo de datas-bases de categorias com
maior poder de mobilizacdo. Ademais, a queda da inflagdo pode ter sido outro fator a contribuir para

melhora recente no desempenho.

Tabela 7.2 — Distribuicdo dos reajustes salariais negociados, em comparagdo com o INPC-IBGE,
segundo data-base e tipo de instrumento coletivo, jan.-out./18 e jan.-out./19

Data- Tipo de acima do INPC igual ao INPC  abaixo do INPC total
Base Instrumento ne % ne % ne % ne %
ACT 9.098 77,1 1533 130 1.176 10,0 11.807 100,0
2018 CCT 3.323 75,3 775 17,6 316 7,2 4.414 100,0
Total 12.421 76,6 2308 14,2 1.492 9,2 16.221  100,0
ACT 3.194 47,2 1.692 250 1.88 27,8 6.772 100,0
2019 CCT 1.456 50,6 844 29,3 578 20,1 2.878 100,0
Total 4650 482 2536 26,3 2464 255 9.650 100,0

Fonte dos dados brutos: Sistema Mediador, Secretaria do Trabalho, Ministério da Economia.
Elaboragdo: DIEESE.
Nota: ACT — Acordo Coletivo de Trabalho; CCT — Convengao Coletiva de Trabalho.
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Em 2019, considerando os registros no Sistema Mediador, houve significativa reducdo de
6.571 negociacdes em relacdo ao ano anterior. Essa contracdao deve-se, em parte, a pratica de
insercdo tardia de informacdes no Sistema Mediador, mas também pode indicar uma maior
dificuldade dos sindicatos em concluir acordos e convengdes coletivas sob o novo contexto
inaugurado com a publicagao da Lei n. 13.467, de julho de 2017, com efeitos a partir de novembro de
2017, que alterou inimeros dispositivos da Consolidacdo das Leis do Trabalho (CLT). Contribui, ainda,
para negociacdes mais longas e dificeis — marcadas pelo ambiente de incertezas — a estagnacdo da
economia e o elevado patamar do desemprego que ndo cede de forma mais acentuada. Estes
fatores inibem a disposicdo dos negociadores empresariais para a aceitacdo das reivindicacdes
salariais dos trabalhadores, inclusive naqueles setores de atividade que registram melhor
desempenho econémico.

O cenario de baixo crescimento e alto desemprego também influenciou a distribuicdo dos
resultados das negocia¢Oes. Em 2018, apenas 23,4% das negociacOes resultaram em clausulas de
reajuste salarial igual ou inferior a variacdo do INPC, sendo que foi pequena a fracdo que ndo chegou
a recuperar a inflacdo passada (9,2%). Ja em 2019, houve substancial aumento nos resultados menos
favoraveis aos trabalhadores: 26,3% das unidades celebraram clausulas de reajuste igual ao INPC,
enguanto outros 25,5% aceitaram reajustes abaixo do INPC.

Por fim, ao se examinar a distribuicdo dos resultados conforme as modalidades de
negociacdo, os dados da Tabela 7.2 mostram que os Acordos Coletivos de Trabalho (ACT) -
instrumentos firmados por sindicatos de trabalhadores diretamente com empresas — implicaram
piores reajustes salariais vis-a-vis as Convengdes Coletivas de Trabalho (CCT) — instrumentos que
abrangem categorias de trabalhadores e de empregadores como um todo, celebrados entre os
sindicatos respectivos. Nos acordos por empresa, 27,8% dos instrumentos celebraram cldusulas de

reajuste salarial abaixo do INPC, ao passo que para as convengdes ficaram em 20,1% do total.

Anelise Manganelli, Carlos Henrique Vasconcellos Horn e Virginia Rolla Donoso

55



Carta de Conjuntura do NAPE, v. 26, n. 4, 2019

8 MERCADO FINANCEIRO E DE CAPITAIS

O quarto trimestre de 2019 (4T19) para o mercado de capitais continuou positivo nas
principais pragas do globo e no Brasil. A volatilidade no mercado continuou elevada em fungao de
guestdes externas e internas. Externamente, influenciaram as noticias envolvendo a guerra comercial
entre Estados Unidos e China e as estimativas da desaceleracdo econ6mica mundial; em especial, no
caso do Brasil, as crises politicas e econémicas em diversos paises da América Latina e a manutencao
dos juros baixos e da liquidez internacional elevada. Internamente, a taxa de juros caindo e
alcancando o valor mais baixo da série histérica, de 4,5% ao ano, ante 6,5% da meta Selic em 2018
(Grafico 8.1). E vale ressaltar que é o terceiro ano consecutivo que a taxa basica de juros brasileira
fecha em um digito. Porém, ainda ndo gerou os investimentos na atividade real como é esperado na
economia brasileira, mas é o que se espera para os proximos anos. E isso tende a fazer com que os
agentes financeiros no Brasil mudem a mentalidade e o mercado privado de titulos seja viabilizado,
sobretudo o mercado de capitais. Ademais, na visdo do mercado, o Governo adotando uma politica
econdmica mais liberal e avancando em reformas econ6micas, tem aumentado a confianca na
possibilidade de recuperacdo da atividade econdmica, algo que ainda ndo aconteceu conforme o
desejado pela populacdo brasileira, basta olhar para o desemprego bastante elevado, entre 11% e

12%.

Grafico 8.1 — Taxa Selic em fim de periodo, em % - 2008-2019
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Fonte: Banco Central do Brasil.
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Nesse contexto, ha diferenca entre o que se observou na atividade real e o mundo das
expectativas do mercado financeiro. Isto deriva de uma maior precificacdo dos ativos financeiros pela
baixa taxa de juros atual em comparacdo com as proje¢cdes em nivel mais baixo que se faziam no
passado. Neste contexto, o lbovespa (“termdmetro” da bolsa brasileira) subiu 2,4% outubro em
relacdo a setembro, 0,95% em novembro na mesma comparacdao mensal, e 4% em dezembro até o

ultimo dia 13 dezembro (Grafico 8.2).

Grafico 8.2 — Variagdo mensal do Ibovespa, em % - jan./18-nov./19
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Fonte: IPEADATA.

Nesse ambiente, o quarto trimestre desse ano foi de bastante volatilidade e de sucessivos
recordes. No dia 13 dezembro o Ibovespa bateu o recorde de pontuacdo no fechamento, 112.565
pontos (Grafico 8.3), significando valorizacdao de 7,5% no 4T19 e de 28,1% em 2019 (Tabela 8.1). O
indice chegou a retornar para a casa dos 99 mil pontos no dia 8 de outubro. Apds isso, seguiu a
trajetdria de forte elevagdo, deixando o mercado “euférico”, inclusive com as agéncias de rating
sinalizando que o Brasil podera voltar ao patamar de grau de investimento no médio prazo. Isso,
contudo, ainda ndo fez com que o investidor estrangeiro retornasse com for¢ca para o mercado
secundario de bolsa. Tanto que a saida liquida no mercado secundario é de mais de RS 41 bilhdes em

2019. Isto é, o saldo negativo também é recorde em 2019, e bem mais elevado do que o registrado
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durante a crise do subprime nos Estados Unidos em 2008, que foi negativo em RS 24,6 bilhdes. O que
tem sustentado a alta da bolsa local sdo os investidores domésticos, institucionais ou pessoas fisicas,
impulsionados pela baixa taxa bdsica de juros em 4,5% ao ano. O que tem aumentado o apetite por
mais retorno nas aplicacdes, mesmo que isso signifigue mais risco e menos liquidez. Mas vale
ressaltar que sdo registradas entradas dos estrangeiros no mercado primario (IPO e Follow-on) da

bolsa brasileira (B3). O saldo no mercado primario é positivo em RS 27,07 bilhdes em 2019.

Grafico 8.3 — Ibovespa didrio, em pontos — 31.dez./18-13.dez./19
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Fonte: IPEADATA.

Desse modo, voltando ao mercado secundario, na Tabela 8.1, observa-se que o Ibovespa teve
valorizagdo de 3,74% e acumulou em 2019 até o dia 13 de dezembro alta de 28,1%, bem acima do
CDI, que foi de 5,76% no mesmo intervalo de tempo. Ou seja, com a queda taxa Selic e podendo cair
mais, o incentivo para investir em renda varidvel aumentou de forma considerdvel. Podemos
visualizar isso pelos diversos indices da bolsa brasileira. Na Tabela 8.1, observam-se que os
indicadores das empresas dos setores imobilidrio (IMOB), de consumo (ICON) e de utilities (UTIL)

foram destaque em 2019, subindo 62,7%, 50,8% e 49,3%, respectivamente.
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Tabela 8.1 — Variagdo do Ibovespa e de indices selecionados da B3, em % - 2018-2019

indices 2018 1T19 2T19 3T19 out/19 nov/19 dez/19 4T19 ano 12 meses
indices Amplos

IBOVESPA 15,03 6,65 582 3,74 2,36 095 400 747 2808 2815
IBRX100 15,42 6,75 6,40 4,25 2,20 0,97 4,05 7,37 29,38 29,76
MLCX - indice Mid-Large Cap 16,49 6,63 6,62 3,80 2,25 0,68 3,75 6,81 27,42 27,67
SMALL - indice Small Caps 8,13 6,31 10,91 9,49 2,28 5,14 6,83 14,89 50,02 52,59
IDIV - Dividendos 15,95 6,71 9,63 7,04 1,52 2,35 5,05 9,15 38,65 39,71
indices Setoriais

IEE - Energia Elétrica 24,00 14,54 11,11 6,73 -0,25 2,13 4,73 6,69 47,52 50,55
INDX - Setor Industrial 0,05 7,25 5,73 11,39 -5,09 7,56 3,87 6,04 36,61 35,91
ICON — Consumo -9,57 4,73 13,80 17,30 -1,97 2,99 4,95 5,96 50,83 50,88
IMOB — Imobiliario 6,99 -0,10 23,90 8,84 5,14 2,00 11,96 20,07 62,65 68,53
IFNC - Financeiro 26,26 6,77 9,09 2,00 491 -2,34 2,52 5,03 27,00 27,85
IMAT - Basicos 28,59 9,76 -8,64 -7,19 -2,41 13,15 6,56 17,67 11,06 10,92
UTIL - Utilities 32,24 1475 11,95 6,01 1,51 1,15 4,72 7,53 49,31 53,23

Fonte: Bloomberg e BMF&Bovespa.
Nota: dados coletados até 13.12.2019.

Destaque também nos indices amplos, para o indice Small Caps (SMALL), das empresas de
menor liquidez e de segunda linha, que registrou alta de 50,0% no periodo. Dado que o investidor
busca empresas que estejam “atrasadas” ou que tenham maior potencial de valorizacdo, caso a
economia brasileira cresca acima do que estamos observando atualmente, conforme comentado
nessa mesma sec¢do na Carta anterior, do terceiro trimestre de 2019. Em suma, verifica-se que a
“euforia” com a bolsa local é generalizada em funcdo da queda dos juros e da expectativa de
retomada econOmica no cenario interno e de “animagao” similar nas bolsas internacionais, dada a
expectativa de manuten¢dao dos juros baixos no exterior por mais tempo do que o projetado
recentemente.

Quanto ao mercado financeiro internacional, destaque para a alta dos principais indices de
bolsa mundiais selecionados, que também tém sido influenciados pela guerra comercial, pela
perspectiva de desaceleracao da economia mundial e pela mudanga em relagdo a politica monetaria,
onde os bancos centrais tém reduzido as taxas de juros e ampliado a liquidez, em especial o Federal
Reserve (FED, Banco Central dos Estados Unidos), que reduziu a taxa de juros nesse ano para o

intervalo entre 1,5% e 1,75% a.a. e sinalizou que ira manté-la nos préximos meses (Grafico 8.4).
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Grafico 8.4 — Taxa de juros dos EUA, em % - jan./2016-out./2019
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Fonte: Bank for International Settlements (BIS).

Nesse contexto, na Tabela 8.2, é possivel observar a valorizacdo dos indices de bolsas

E

internacionais em 2019, apods forte queda em 2018. As bolsas americanas estdo subindo mais de
20% nesse ano, a NASDAQ 31,6% e também batendo recorde. As bolsas do Japdo (20%), da
Alemanha (25,8%) e da China (31,8%) também apresentaram alta expressiva em 2019 até o ultimo

dia 13 dezembro.

Tabela 8.2- Variagdo de indices de bolsas de valores selecionadas, em % — 2018/2019

indices 1 més 3meses 2019 12 meses 2018
Alemanha — Dax 0,4 6,5 25,8 21,6 -18,3
China - CSI 300 1,7 -0,1 31,8 23,2 -25,3
EUA - Dow Jones 1,3 3,4 20,6 14,4 -5,6
EUA - NASDAQ 3,0 6,8 31,6 23,5 -3,9
EUA - S&P 500 2,4 5,4 26,4 19,6 -6,2
Franga - CAC 40 0,2 4,7 25,1 20,9 -11,0
Japao — Nikkei 225 3,0 9,3 20,0 10,1 -12,1
Reino Unido - FTSE 100 0,0 6,9 9,3 6,9 -12,5

Fonte: Valor Data.
Nota: dados coletados até 13.12.2019.

conforme esses numeros, a pergunta que fica é: sera que estamos diante de uma nova

bolha financeira mundial, com supervalorizacdao dos ativos financeiros, derivada de juros muito

baixos ou negativos e expansao da liquidez, e que gerou alto endividamento publico e privado apds a
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grande crise de 2008? Poderia se dizer que sim. Mas quando a bolha financeira ird estourar? N3o se
sabe. O ciclo de crescimento da economia norte-americana é o mais duradouro da historia,
significando para muitos analistas que o ciclo econ6mico estaria mais préximo do seu final, dado que
a manutencao sé tem sido possivel, na visdo desses mesmos pesquisadores, pelos juros baixos e alta
liguidez. O que é possivel ver na trajetéria dos juros norte-americanos no Grafico 8.4.

Acredita-se, de um lado, que em parte existem sinais de bolha. Por outro, a economia estd
baseada cada vez mais em servicos e em novas tecnologias, o que a tem transformado sobremaneira,
justificando a “euforia” atual. Como dito: ndo tem como saber. O importante é seguir acompanhando
0 cendrio e buscar orientar os agentes econGmicos nesse ambiente de incerteza, para que eles se
adaptem da melhor forma possivel as mudancas apresentadas no ambiente econémico.

E o caso brasileiro, é de bolha financeira no mercado de capitais? Ou estamos diante de uma
transformacdo no mercado financeiro do pais, em func¢do das Fintechs? Ou a transformacdo se da
pelo novo patamar da taxa de juros, referido anteriormente, e pelas reformas econémicas adotadas,
especialmente, pelo Ministério da Economia e pelo Banco Central, que priorizam uma politica
econdmica liberal, e que tem “animado” o mercado? Inclusive o risco-pais tem batido niveis bastante
baixos, similares aos momentos em que o Pais estava no caminho do grau de investimento ou ja

tinha o “selo de qualidade” (Grafico 8.5).

Gréfico 8.5 — EMBI + Risco-Brasil, em pontos — abr./94-dez./19
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Fonte: IPEADATA.
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Nesse ambiente de taxa de juros na minima histérica, segundo a Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), o mercado de capitais doméstico, até
novembro, registrou captacdo de RS 346,2 bilhdes em 2019, nimero 55,6% superior ao volume
registrado no mesmo periodo do ano passado, de RS 222,5 bilhdes (Grafico 8.6). Entre os papéis de
captacdo, as debéntures foram os principais utilizados nas emissdes, com 44,3% de participacdo. Em
segundo, ficaram as ofertas subsequentes de a¢Ges (follow-ons), com 19,7% do total captado. Entre
os subscritores, a maior parte ficou com os investidores institucionais, formados por fundos de
investimentos e investidores estrangeiros. Os investidores institucionais ficaram com 92,5% das
ofertas publicas de acGes, 57,6% das debéntures e 95,7% das letras financeiras. As pessoas fisicas
ficaram com a maior parte das colocacGes dos Fundos de Investimentos Imobiliarios (Flls) e dos
Certificados de Recebiveis Agricolas (CRAs), com 52,8% e 78,9%, respectivamente. Também vale

destacar que houve mudanca no perfil dos indexadores dos titulos nesse ano.

Gréfico 8.6 - Emissdes Domésticas - Renda Fixa, Renda Variavel e Hibridos — volume, em RS milhdes — 2013/2019
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Fonte: ANBIMA.
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Nas debéntures, o percentual do DI que predominava em 2018, com 48,3% das emissdes,
passou para 26,7% em 2019. Na mesma comparacdo, o percentual remunerado pelo DI + Spread
passaram de 33,6% no passado para 53% nesse ano. E os papéis atrelados ao IPCA foram de 13,5%
para 19,4% no mesmo periodo de comparacao. Entdo, serd a “morte” do CDI? Acredita-se que ndo. A
diminuicdo da sua utilizacdo como indexador, sim.

Ainda segundo os dados da ANBIMA até novembro, viu-se que a industria de fundos de
investimentos teve captacdo liquida negativa de RS 3,9 bilhdes no més e acumulou entrada de
RS 228,1 bilhdes em 2019, representando uma expansdo de 230% em relacdo ao mesmo periodo de
2018. A classe acdes teve a maior captacdo nesse ano, com entrada liquida de RS 67,6 bilhdes. O
segundo lugar ficou com os multimercados, com entrada liquida de RS 57,4 bilhdes em 2019. Do lado
negativo, observou-se resgate liquido de RS 3,9 bilhdes na classe de renda fixa, o que se justifica pela

taxa de juros em 4,5% ao ano e podendo recuar mais em 2020.

Grafico 8.7 — Captacdo liquida dos Fundos de Investimento em 2019, em RS milhdes
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Fonte: ANBIMA.

Em resumo, em razdo da queda da taxa basica de juros e a busca dos investidores
institucionais e pessoas fisicas por ativos com rentabilidade superior ao CDI, faz com que o mercado
de capitais ganhe destaque tanto no primario quanto no secundario, modificando o perfil de crédito,

de risco, de liquidez e de prazo das operagdes no mercado financeiro nacional. Isso oferece as
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companhias outras fontes de captacdo de recursos, fazendo com que as empresas captem dinheiro
com custo menor. Acredita-se, nesse sentido, que muitas empresas ainda possam utilizar esses
instrumentos para obter dinheiro com juros menores. Ou seja, ainda existe um potencial
consideravel de empresas que tendem a entrar no mercado de capitais para tomar recursos, o que
tende a ser bastante positivo para o futuro da economia brasileira. Claro que isso tudo esta
condicionado ao recuo da taxa da de juros de forma estrutural e ndo somente a queda da taxa de
juros de forma conjuntural. Para que isso aconteca, segundo a visdo do mercado, é necessario que as
reformas econOmicas consigam manter o ajuste das contas publicas de forma a elevar a confianca

dos agentes, aumentando os investimentos e o consumo na economia brasileira.

Denilson Alencastro

9 ECONOMIA DO RIO GRANDE DO SUL

Os dados divulgados pelo Departamento de Economia e Estatistica (DEE) da Secretaria de
Planejamento, Orcamento e Gestdo do Rio Grande do Sul (Seplag-RS) mostraram uma desaceleragao
da economia gaucha no terceiro trimestre de 2019. Apds crescer a taxas superiores as do Brasil nos
trimestres anteriores, o Produto Interno Bruto (PIB) gaucho apresentou estabilidade (0,0%) no
terceiro trimestre, desempenho abaixo do nacional, que foi de 1,2%. Contra o trimestre
imediatamente anterior, a queda foi de 0,5%. Entretanto, no acumulado do ano a taxa continua
positiva (3,1%), resultado do bom desempenho do primeiro semestre do ano. Recuperagao da
produgao agricola, movimento de vendas de implementos rodoviarios e de automéveis e aumento
das vendas do comércio fizeram com que a economia gaucha crescesse a taxas expressivas desde o
terceiro trimestre de 2018, logo apds a greve dos caminhoneiros. Passado um ano, a base estatistica
mais alta e o arrefecimento das atividades de veiculos e do comércio determinaram a desaceleracao
do crescimento do PIB neste terceiro trimestre de 2019, conforme pode ser observado no Grafico
9.1. O Grafico também mostra que o nivel do PIB do terceiro trimestre de 2019 ainda se encontra 2,5
pontos percentuais abaixo do nivel médio de 2013. Ou seja, transcorridos 23 trimestres, o nivel de

producdo pré-crise ainda nao foi recuperado.
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Tabela 9.1 - Taxas de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) e do Valor adicionado bruto
do Rio Grande do Sul, por atividades, em % - 32 trim./2019

32 trim./2019

32 trim./2019

acumulado em

Atividades 39 trim./2018 29 trim./2019 (1) quatro trimestres
PIB 0,0 -0,5 3,1
Valor adicionado bruto -1,2 0,1 3,0
Agropecuaria -2,5 -5,6 6,6
Inddstria -1,6 -1,1 4,5
Extrativa mineral -8,7 -1,7 -10,6
Transformacgdo -2,1 -0,4 5,5
Eletricidade e gas, agua, esgoto e limpeza urbana -3,2 -2,8 8,0
Construgdo 2,2 0,8 -1,2
Servigos 1,4 0,3 1,4
Comércio e reparagdo de veiculos -0,8 -1,0 1,1
Transporte, armazenagem e correio 2,1 1,5 1,5
Servigos de informacao 0,9 -0,7 1,0
Intermediagao financeira e seguros 3,1 2,3 2,4
Atividades imobiliarias 1,4 0,3 1,6
Outros servigos 2,1 -0,1 1,9
Administra¢do, educacgado e saude publicas 1,9 1,4 0,7

Fonte: Seplag-RS/DEE.

Gréfico 9.1 — indice do Produto Interno Bruto (PIB) do Rio Grande do Sul e do Brasil — 2013-19
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Quedas nas producdes de cana-de-agucar (-7,8%), laranja (-4,2%) e mandioca (-7,3%)
impuseram uma retracdo de 2,5% na agropecuaria no terceiro trimestre. Mas como a producdo
agricola deste trimestre representa pouco no total do ano, sua influéncia sobre o desempenho
economico do Estado ndo foi muito grande. A producdo da agricultura galdcha concentra-se nos dois
primeiros trimestres e, com as expansodes das producdes de milho (25,9%) e soja (5,5%), apresentou
crescimento de 6,6% no acumulado em 12 meses.

A industria apresentou queda de 1,6% no terceiro trimestre, resultado do encolhimento de
trés das quatro atividades que a compde. Apenas a construcdo (2,2%) cresceu no periodo, o que é
uma noticia positiva, pois vinha de 21 trimestres seguidos de retracdo. A industria extrativa mineral,
de baixa representatividade na industria gaucha, caiu 8,7%, e a eletricidade e gds, dgua, esgoto e
limpeza urbana, 3,2%. A industria de transformacdo sofreu queda de 2,1%, em linha com o
movimento da industria nacional, que também se retraiu no periodo.

Das 14 atividades industriais pesquisadas pelo IBGE, nove apresentaram queda no terceiro
trimestre do ano (Tabela 9.2). Os principais destaques negativos foram as quedas de maquinas e
equipamentos (-6,3%), produtos de borracha e plastico (-8,8%), produtos quimicos (-7,0%) e
produtos do fumo (-10,7%). Outro destaque negativo foi a retracdo de 0,2% na producdo de veiculos
automotores. Ndo tanto pela retragdo em si, mas sim pelo fato de representar uma diferenga muito

grande em relacdo ao trimestre anterior, quando havia crescido 40,7%.

Tabela 9.2 - Taxas de varia¢cdo da produgao fisica das atividades industriais do Rio Grande do Sul, em % - 2019

Atividades industriais 32 trim./2019 acumulado no ano
29 trim./2019 (1) até outubro
Produtos alimenticios -1,7 -1,3
Bebidas 1,9 0,1
Produtos do fumo -10,7 0,9
Artefatos de couro, artigos para viagem e calcados 12,4 7,8
Celulose, papel e produtos de papel 0,0 -2,8
Derivados do petréleo e de biocombustiveis -0,9 45
Produtos quimicos -7,0 1,5
Produtos de borracha e de material plastico -8,8 -6,9
Produtos de minerais ndo-metalicos -0,5 -2,1
Metalurgia -10,3 -3,5
Produtos de metal, exceto maquinas e equipamentos 3,5 9,7
M4dquinas e equipamentos -6,3 0,9
Veiculos automotores, reboques e carrocerias -0,2 17,4
Moveis 44 3,1

Fonte: IBGE - Pesquisa Industrial Mensal - Producgéo Fisica.
(1) Com ajuste sazonal.
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Por outro lado, cresceram as atividades de couros e calcados (12,7%), produtos de metal
(3,5%) e moveis (4,4%). No acumulado em 12 meses, no entanto, a industria apresentou crescimento
de 4,5%, impulsionada pelos aumentos das produc¢des da industria de transformacdo (5,5%) e
eletricidade e gds, agua, esgoto e limpeza urbana (8,0%).

Os servicos foram o Unico setor a apresentar crescimento no periodo, 1,4% (Tabela 9.3). As
maiores contribuicdes positivas vieram da intermediacdo financeira e seguros (3,1%), outros servicos
(2,1%) e administracdo, educacdo e saude publicas (1,9%). O comércio, por outro lado, apresentou
gueda de 0,8%, influenciado negativamente pelos desempenhos das vendas de combustiveis e
lubrificantes (-17,9%), livros, jornais, revistas e papelaria (-18,6%), eletrodomésticos (-2,4%) e
material de construcdo (-0,4%). Positivamente, contribuiram as atividades de tecidos vestudrio e
calcados (12,6%), outros artigos de uso pessoal e doméstico (7,7%) e veiculos, motocicletas, partes e

pecas (2,8%). O acumulado em 12 meses, no entanto, ainda apresenta crescimento de 1,1%.

Tabela 9.3 - Taxas de variagdao do volume de vendas das atividades do Comércio Varejista Ampliado do
Rio Grande do Sul, em % - 2019

Atividades 32 trim./2019 acumulado no ano
29 trim./2019 (1) até outubro

Combustiveis e lubrificantes -17,9 -1,8
Hipermercados, supermercados, alimentos, bebidas e fumo 2,0 0,6
Tecidos, vestudrio e calgados 12,6 9,1
Moveis 1,9 0,9
Eletrodomésticos -2,4 -1,8
Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos 3,9 2,4
Livros, jornais, revistas e papelaria -18,6 -16,5
Equipamentos e materiais para escritério, informdatica e comunicagao 8,5 10,2
Outros artigos de uso pessoal e doméstico 7,7 4,1
Veiculos, motocicletas, partes e pecas 2,8 8,3
Material de construgao -0,4 -0,9

Fonte: IBGE - Pesquisa Mensal do Comércio
(1) Com ajuste sazonal.

O mercado de trabalho do Rio Grande do Sul também passou por uma piora no terceiro
trimestre. Segundo as Ultimas informacgdes da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua
(PNAD Continua), embora o nivel de ocupacdo tenha crescido e passado para 5.570 mil pessoas no
periodo, a taxa de desocupacgao alcangou 8,8%, um acréscimo de 0,6 ponto percentual sobre a taxa

de um ano antes. Isto porque o mercado nao foi capaz de absorver totalmente o aumento de pessoas
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de 14 anos ou mais que ingressaram no mercado de trabalho e nem as pessoas que migraram de fora
para dentro da forca de trabalho. Quanto ao rendimento médio real e a massa de rendimentos reais,

houve aumentos de 2,7% e de 5,4%, respectivamente.

Martinho Roberto Lazzari

10 INDICES DE PRECOS AO CONSUMIDOR - PORTO ALEGRE
10.1 indice de Pre¢os ao Consumidor

Com a chegada do final de ano, observa-se que a inflagdo registrada pelo IPC/IEPE mostrou
um ciclo virtuoso de comportamento em 2019, mostrando que ira ficar abaixo do centro da meta
(4,25%) de inflacdo estipulada pelas autoridades monetarias no ano. Com a variacdo de 0,22% em
novembro, a inflacdo acumulada no ano de 2019 alcanca 3,46% de crescimento, o que representa
uma inflagcdo média mensal de 0,31%. Ao longo de 2019 identificou-se a ocorréncia de deflacio em
trés meses, em junho (-0,16%), em julho (-0,02%) e em outubro (-0,08%). Entre maio e novembro de
2019 as taxas mensais de inflacdo tém se mantido muito proximas de zero, o que contribuiu para o
resultado acumulado anual de inflacdo referido acima.

Da mesma forma que o IPC/IEPE, os principais indicadores dos niveis de precos sinalizaram
uma reducdo acentuada nas taxas mensais de inflacdo ao longo do ano, sendo que esse movimento
de gueda nos niveis de precos vem sendo percebido desde o inicio do segundo semestre de 2016
segundo os dados do indice de Pregos ao Consumidor (IPC). Em 2015 o indice encerrou o ano com
12,58% de inflagdo acumulada, ja o ano de 2016 fechou com acumulado de 8,11%, em 2017 foi
apurado apenas 1,67% de taxa acumulada e, em 2018, a varia¢do do ano medida pelo IPC/IEPE ficou
em 5,03%.

Comparativamente aos 3,46% de inflagdo acumulada medida pelo IPC/IEPE no ano de 2019, o
IPCA/IBGE registra uma taxa de 3,12% no mesmo periodo, enquanto o INPC/IBGE sinaliza 3,22% de
inflacdo acumulada no ano. No que diz respeito ao acumulado dos ultimos doze meses, até
novembro de 2019, o indice alcangou 3,00% de crescimento, inferior aos 3,10% verificados nos 12
meses imediatamente anteriores. O IPCA/IBGE e INPC/IBGE indicaram 3,27% e 3,37%,
respectivamente, no acumulado no ano até novembro.

A inflagdo de novembro de 2019 somente nao foi menor por conta dos reajustes nos precos

dos combustiveis e dos precos das carnes de modo em geral. No caso dos combustiveis enfatiza-se a
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Gasolina Comum que teve um aumento de 3,83%, contribuindo com 0,16671% de impacto sobre o
indice, o que corresponde a uma participacdo de aproximadamente 74% da composicdo final do
indice.

Ainda em relacdo a inflagdo acumulada de 2019, observa-se que as taxas mais elevadas do
ano ocorreram em marco e abril com crescimento de 0,98% e 1,15%, respectivamente. Nestes dois
meses o reajuste da Gasolina Comum foi relevante na determinacdo dos resultados da inflacdo
mensal, ocupando o primeiro lugar no ranking dos produtos com maior impacto sobre a inflacdo
mensal. Nos dois meses referidos, o reajuste no preco da Gasolina Comum representou
aproximadamente 25% na composicdo final da inflacdo em cada més. Em marco de 2019, a
majoracdo desse combustivel alcancou 5,76% de acréscimo, com 0,24583% de contribuicdo no
resultado da inflacdo, ja em abril o aumento desse combustivel sinalizou 6,53% de acréscimo com
uma contribuicdo de 0,29163% na inflagdo mensal.

O grupo Alimentacdo do IPC/IEPE apresentou a modesta variacdo de 0,14% em novembro de
2019, apos ter registrado cinco meses consecutivos de reducdes mensais. O seu subgrupo In Natura
deu sustentacdo para as referidas taxas negativas que iniciaram em junho de 2019 e se estenderam
até novembro, quando registrou -2,56% no més. Ao longo de 2019, verifica-se que somente em
marco, abril e maio ocorreram taxas positivas de crescimento no subgrupo In Natura, no entanto
foram muito expressivas, de 8,08%, 8,20% e 2,27%, respectivamente. Esse subgrupo ainda manteve
uma taxa acumulada elevada no ano, de 6,13%. Ressalta-se que o referido comportamento de baixa
dos pregos dos produtos de géneros alimenticios nos ultimos meses contribuiu de forma relevante
para reduzir o acumulado inflaciondrio no ano para 3,46%. Comparativamente, o acumulado do ano
de 2019 do subgrupo In Natura, até maio, tinha alcangado 18,13% de aumento.

Por outro lado, a cadeia produtiva de servigos de restaurantes e lancherias que pertence ao
subgrupo Alimentacdo Fora do Domicilio acusou um acumulado no ano, até novembro, de 7,85%, o
maior valor entre todos os grupos e subgrupos.

O grupo dos Produtos Nao Alimentares apresentou alta de 0,08% e 0,47% em outubro e
novembro, nessa ordem, marcando uma variagao acumulada no ano de apenas 1,68%, sendo que o0s
seus subgrupos registraram as seguintes variagdes em novembro:

a ) Habitacdo: -0,37%;

b) Combustiveis: 2,58%;

c) Vestuario: 0,34%;
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d) Saude e Higiene Pessoal: -0,45%;

e) Educacdo, Cultura e Informacdo: 0,10%;

f) Fumo: 0,00%;

g) Racdo para Animais: -0,42%.

Quanto ao subgrupo combustiveis, seus 2,58% de aumento em novembro representam a
maior taxa de crescimento entre os grupos e subgrupos do IPC/IEPE no més. Além do aumento da
Gasolina Comum citado anteriormente, observa-se o Alcool Combustivel e o Oleo Diesel, com 1,67%
e 1,64% de reajustes, respectivamente. Esse subgrupo respondeu, sozinho, por aproximadamente
80% do valor da inflacdo do més de novembro de 2019.

O grupo Servicos Publicos e de Utilidade Publica acusou um decréscimo de 0,04%, sinalizando
uma taxa acumulada no ano, até novembro, de 3,59%. O importante impacto sobre esse resultado
negativo veio da queda no preco da Energia Elétrica, com -3,23%, perfazendo uma contribuicdo de
0,10854% sobre o indice.

O grupo Outros Servicos permaneceu praticamente estavel, com acréscimo de apenas 0,20%,
sendo que havia marcado em outubro um crescimento de 0,37%. Com esses resultados, o grupo
apresenta um acumulado no ano de 5,10%, maior do que os 3,64% registrados para o mesmo
periodo de 2018.

Na sequéncia vém os acumulados nos ultimos doze meses dos grupos de consumo, até
novembro:

a) Alimentacgao: 3,82%;

b) Produtos Ndo Alimentares: 0,38%;

c) Servigos Publicos e de Utilidade Publica: 3,74%;
d) Outros Servigos: 5,46%:

e) indice Geral: 3,00%.

Os dados dos ultimos meses do IPC/IEPE mostram uma inflacgdo em queda em relagdo a
periodos passados e, que a desaceleracdo dos precos médios dos produtos alimentares tem
impactado de forma significativa os resultados do IPC/IEPE, bem como a participa¢do dos produtos
ndao alimentares na manutencao de baixo nivel de inflacdo, sendo que seu subgrupo "Saude"
registrou ao longo do ano sete meses de taxas negativas, perfazendo uma queda acumulada de

1,17% até novembro.
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Na sequéncia relacionam-se, entre os 325 itens de consumo e servicos da amostra do
IPC/IEPE, os que mais contribuiram, tanto negativa quanto positivamente, para a configuracdo do

indice no més de novembro:

1) Gasolina Comum (aumento de 3,83% e contribuicdo de 0,16671%);
2) Telefone Fixo (4,55% e contribuicdo de 0,10165%);

3) Loto, Sena e Raspadinha (24,00% e contribuicdo de 0,06960%);

4) Carne Bovina Costela (3,02% e contribuicdo de 0,03254%);

5) Carne Bovina Coxdo de Dentro (5,94% e contribuicdo de 0,03161%);
6) Luz (reducdo de -3,23% e contribuicdo de -0,10785%);

7) Batata Inglesa (-10,03% e contribuicdo de -0,07557%);

8) Cebola (-10,03% e contribuicdo de -0,03758%);

9) Casa de Danca (-3,00% e contribuicdo de -0,03378%);

10) Banana (-5,17% e contribuicdo de -0,03310%).

O Grafico 10.1 mostra as variacdes dos ultimos doze meses do IPC/IEPE, do grupo

Alimentacdo e do grupo Servicos Publicos e de Utilidade Publica.

Grafico 10.1 - Acumulado nos doze meses do IPC/IEPE, do grupo Alimentagdo e do grupo dos Servigos Publicos
e de Utilidade Publica — jan./17-nov./19

10

4 -
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= Alimentacdo Serv Pub.Util. Pub. —— [ndice Geral

Fonte: IPC/IEPE — UFRGS.
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O Grafico anterior mostra tendéncia de baixa de precos mais acentuada a partir de abril de
2019, estimulada fortemente pela queda nos precos dos produtos de alimentacdo, embora no ultimo
més tenha registrado um leve aumento no seu acumulado em relagdo ao acumulado do més

anterior.

10.2 Custo do Cesto Basico

Os 51 produtos do Custo do Cesto de Produtos Bdsicos de Consumo Popular em Porto Alegre
(Cesto Basico/IEPE), depois de registrarem cinco meses de decréscimos nos seus custos, de junho a
outubro, em novembro voltaram a registrar taxa de aumento no seu custo de aquisicao. O indicador
passou a custar RS 832,38 em novembro de 2019. Em relacdo ao més anterior, houve um acréscimo
monetdrio de RS 10,19, o que representa uma taxa de variacdo de 1,24%.

Nos ultimos doze meses, até novembro, a variagcdo do indicador chegou a 3,12%. Quanto ao
acumulado no ano, até novembro, o indicador sinaliza crescimento no seu custo de 3,38%, revelando
que nos cinco meses em que ocorreram redugdes no custo do Cesto Basico, as taxas mensais foram
relativamente modestas. Comparativamente, em 2018, o acumulado no ano até novembro tinha
alcancado 5,29% de aumento, bem mais do que o valor assinalado em 2019.

Quanto as contribui¢cdes de cada produto integrante do Custo do Cesto Basico no decorrer do
més, verificou-se que trinta produtos tiveram seus precos aumentados, contribuindo assim com
1,78% no custo total do Cesto. Ja vinte produtos reduziram de preco, contribuindo com -0,54%. O
item Cigarro nao variou de prego.

Dentre os 51 produtos que contribuiram, seja positiva, seja negativamente, para esta variagao
mensal de 1,24%, destacaram-se:

1) Carne Bovina (aumento de 5,14% e contribuicdo de 0,8990%);

2) Carne de Frango (1,87% e contribuicdo de 0,1650%);

3) Laranja (15,55% e contribuicdo de 0,1070%);

4) Leite Longa Vida Integral (2,18% e contribui¢do de 0,1013%);

5) Alface (26,09% e contribuicdo de 0,0959%);

6) Batata Inglesa (redugdo de -6,31% e contribui¢do de -0,1384%);

7) Banana (-9,12% e contribuicdo de -0,1339%);

8) Cebola (-7,85% e contribuicdo de -0,0505%);

9) Farinha de Trigo (-2,34% e contribuicdo de -0,0346%);
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10) Papel Higiénico (-2,13% e contribuicdo de -0,0296%).

O efeito do aumento nos precos das carnes predominou sobre o resultado final do Custo do
Cesto Basico, especialmente o reajuste da Carne Bovina, a qual teve um impacto de 72,50% sobre a
variacdo mensal de novembro (1,24%). Somada a Carne de Frango, estes dois itens que sdo
extremamente importantes na alimentacdo didria do consumidor tiveram um impacto de
aproximadamente 86% sobre a taxa de novembro. No Grafico 10.2 é apresentada a variacdo

percentual mensal no Custo do Cesto Basico de janeiro de 2018 a novembro de 2019.

Grafico 10.2 — Taxas de variagdo mensais do custo do Cesto Basico, em % - jan./18-nov./19
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Fonte: IPC/IEPE — UFRGS.

A visualizacdo grafica revela queda no custo do Cesto basico na maior parte das observagoes,
embora em alguns casos as taxas sejam modestas. Como ja ressaltado anteriormente, identifica-se
uma sequéncia de redugdes mensais em 2019, excetuando-se o més de novembro que interrompeu
essa tendéncia de redugdo no custo desse indicador, com ja mencionado, em virtude do reajuste nos
precos das carnes. Os aumentos expressivos ocorridos em maio e junho de 2018 deveram-se a greve
dos caminhoneiros iniciada no final de maio, repercutindo sobre os precos dos produtos de géneros
alimenticios pereciveis. Em maio de 2018, aproximadamente 68% dos produtos tiveram reajustes de

precos no més.

Everson Vieira dos Santos
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