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1. CONJUNTURA NACIONAL

O presente Boletim é elaborado em contexto que contempla o resultado politico
gue as elei¢cdes de outubro-novembro 2018 legaram ao pais, depois de uma tensa
transicdo a partir do impeachment, em 2016. Uma transicdo que resultou, a
despeito de algumas dificuldades politicas, numa economia em condicGes favoraveis
a retomada do crescimento, como ja referido em Boletim anterior. Trata-se, agora,
de um governo que —em principio — detém uma expectativa bastante favoravel
por parte da maioria da populacdo e do mercado que acreditam serdo tomadas
medidas necessarias de politica econdmica e, ademais, que reformas estruturais —
previdenciaria, fiscal, etc. — serdo levadas a bom termo.

Tudo considerado, tal contexto sugere novos e desafiantes tempos para o pais e
para o Estado.

No que diz respeito a evolugdo econdmica recente, destaque-se que ao longo do
ano passado, expectativas que carregavam certo otimismo se dissiparam a medida
gue os resultados mensais revelavam consolidacdo de um padrao de retomada do
crescimento econdmico bem inferior ao que estava previsto. O indice de Atividade
Econbmica (IBC-BR), do Banco Central — antecipacdo do que vem a ser a variagdo
do PIB — registra variagdo acumulada, em janeiro-novembro 2018, de 1,4% sobre o
nivel de producdo do mesmo periodo do ano anterior (Grafico 1); algo préoximo do
indicado 1,3% no Boletim Focus (também do Banco Central), edi¢do de 04/01/2019.
Ademais, observam-se significativas oscilagdes mensais que — com excec¢do do més
de abril —sdo bem inferiores ao crescimento de 3%, previsdo inicial para 2018.
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Gréfico 1 - Brarsil: taras de variacéo, menrsal e acumulada no ano, do indice de Atividade
Econdémica (IBC-BR), em %, janeiro a novembro/2018 (base: mermo periodo do ano interior)
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Fonte: Bacen. Elaboragdo CeplanMulti

O mercado de trabalho em ambiente de lenta recuperagdo da economia ndo
tem sido suficiente para reduzir de forma significativa o desemprego. Dados mais
recentes da PNAD Continua revelam uma taxa de desemprego aberto de 11,6%
no trimestre setembro-outubro-novembro (Grafico 2). Em que pese a trajetéria
declinante da taxa de desocupacdo (desde o pico de marco 2018), o nimero
absoluto de desempregados mantém-se muito elevado: mais de 12 milhdes

de pessoas, componentes da populagdo economicamente ativa, permanecem
em situacdo de desemprego aberto: sem ocupacdo e em busca de um posto

de trabalho. Note-se que desemprego aberto ndo inclui aqueles que, mesmo
desocupados, desistiram de procurar trabalho (os desalentados).
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Grafico 2 - Braril: tara de desocupacdo das pesroas com 14 anos ou mairs
de idade (média mével trimestral), em % - janeiro/2017 a novembro/2018
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Fonte: PNAD Continua/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.

Nota: Considera a média moével trimestral do universo das pessoas de 14 anos ou mais desocupadas e na forga de trabalho, sendo o més de

referéncia tomado como limite superior do trimestre.
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Acrescente-se que, no periodo analisado (entre novembro de 2017 e novembro de
2018), a forca de trabalho que era formada por de 104,5 milhGes de pessoas passou
para 105,3 milhdes — uma expansdo de 800 mil pessoas. No mesmo intervalo de
tempo, o numero de pessoas ocupadas passou de 91,9 para 93,2 milhdes: um
crescimento absoluto de 1,3 milhdo no contingente de pessoas que exercem uma
ocupacdo no mercado de trabalho. Ocorre que mais de metade estdo engajadas em
ocupacdes informais. Portanto, desemprego e informalizacdo do trabalho voltaram
a marcar severamente o panorama ocupacional no pafs.

Quando se particulariza a geracdo de ocupacgdes formais, também no periodo de
janeiro a novembro de 2018, informacdes provenientes do Ministério do Trabalho/
CAGED registram um numero de admissdes maior do que o nimero de demissdes.
Observa-se um saldo positivo de 854.573 empregos, relativamente ao constatado
para o mesmo periodo de 2017 (Tabela 1). O saldo atualizado até dezembro é

de 522.899" (Tabela 2). Significa que o mercado de trabalho — formal e informal
—gerou um numero significativo de ocupacdes em 2018, embora muito aquém

do que seria necessario para reduzir substancialmente o desemprego. Uma dura
evidéncia do custo social resultante de uma crise inédita no pais caracterizada

nos ultimos cinco anos por estagnacao (2014), recessdo (2015 e 2016) e lento
crescimento da economia (2017 e 2018).

Esse resultado de dezembro pode ser explicado por uma sazonalidade que geralmente tem lugar nesse més, principalmente por conta de

operagdes de lay off que ocorrem em segmentos da atividade industrial.
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Tabela 1 - Brarsil: raldo da movimentacao do emprego formal
janeiro-novembro/2017, novembro/2018 e janeiro-novembro/2018

SUBSETOR Jan/17-Set/17 Set/18 Jan/18-Set/18

Agropecuaria 83.610 -2.688 51.372
IndUstria Extrativa -3.508 403 2.467

Industria de Transformacao 92.256 37.449 120.236
SIUP -2.579 1.091 9.451

Construcao -48.942 12.481 68.788
Comeércio 38.845 26.685 79.116
Varejo 19.000 22.506 46.887
Atacado 19.845 4.179 32.229
Servicos 152.687 60.961 510.116
Adm, técnicos e profissionais 59.323 25.872 182.476
Saude 52.893 6.997 93.675
Ensino 64.580 6.537 95.140
Alojamento e Alimentacao -17.957 13.168 78.831
Transportes e Comunicagdes 5.607 6.561 51.395
Qutros servicos -11.759 1.826 8.599

Administracdo Publica 15.749 13.027

328.118 137.336 854.573

Fonte: Caged/MTE.

(*) Saldo ajustado, considerando as informagées de movimentagdo fora do prazo até novembro/2018.
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Tabela 2 - Braril: raldo da movimenta¢ao do emprego formal
janeiro-dezembro/2017, dezembro/2018 e janeiro-dezembro/2018

SUBSETOR Jan/17-Dez/17 Dez/18 Jan/18-Dez/18

Agropecuaria 37.190 -2.688 2.652
IndUstria Extrativa -5.951 403 1.460
Industria de Transformacao -21.069 37.449 2.031
SIUP -4.123 1.091 7.608
Construcao -104.078 12.481 17.188
Comércio 45.738 26.685 100.658
Varejo 31.709 22.506 70.440
Atacado 14.029 4.179 30.218
Servicos 40.824 60.961 395.495
Adm, técnicos e profissionais 39.025 25.872 164.925
Saude 49.930 6.997 88.820
Ensino 2.248 6.537 33.499
Alojamento e Alimentacao -27.740 13.168 67.306
Transportes e Comunicagdes -10.802 6.561 33.482
Qutros servicos -11.837 1.826 7.463
Administracdo Publica -1.159 -4.193

12,628 137.336 522.899

Fonte: Caged/MTE.

(*) Saldo ajustado, considerando as informagdes de movimentag&o fora do prazo até dezembro/2018.
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Agregue-se a esta analise de conjuntura outra importante dimensdo: o
comportamento dos precos, medido pelo indicador oficial de inflagao, o IPCA
(Indice de Precos ao Consumidor Amplo), acumulado em 12 meses (Grafico 3).
Neste caso, se revela um resultado positivo, embora tenha também contribuido
para tal uma enfraquecida demanda final, reflexo da lenta recuperacdo do
emprego e da renda das familias. O mérito maior repousa, contudo, na condugdo
da politica monetaria que ancorou a inflacgdo em torno do centro da meta. Um
cenario que se contrapde aos episoddios dos anos 1980-1990, quando em certos
momentos o pais enfrentou recessdo combinada com alta inflacdo, as vezes
proxima de uma hiperinflacdo classica. De fato, o IPCA revelou forte decréscimo
ao longo dos oito primeiros meses de 2017, elevando-se suavemente até
abril-maio de 2018 (completando 12 meses consecutivos abaixo do piso da
meta de inflacdo), até sofrer forte elevacdo em junho do mesmo ano, depois

do movimento paredista no setor de transportes, deflagrado em maio. Em
sequéncia, passou a se manter acima ou no entorno do centro da meta (4,5%),
até fechar o ano de 2018 bem abaixo disso (3,75%) — um nivel tipico dos
melhores momentos da economia pds-Plano Real. Assim, se mantém uma das
condicdes basicas para a retomada do crescimento da economia brasileira.
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Grafico 3 - Brasil: Meta SELIC, IPCA acumulado em 12 meres,
em % - janeiro/2017 a dezembro/2018
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Fonte: Sistema Nacional de Pregos ao Consumidor/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.

Portanto, em um ambiente de baixa inflacdo e de expansdo do contingente de pessoas
ocupadas, a massa real de salarios tende a apresentar crescimento real, salvo diante
de um forte decréscimo do saldrio médio. Observa-se a manutencdo do valor real

da massa salarial, desde fevereiro de 2017, em nivel superior ao do ano anterior
(Gréfico 4). O ganho real, no trimestre setembro-outubro-novembro, ficou em 1,6%
—relativamente ao de igual periodo de 2017 —embora venha perdendo intensidade
desde agosto, o que pode ser explicado por reducdes salariais em admissdes mais
recentes. Trata-se de um traco caracteristico do mercado de trabalho: quando ha
excesso de oferta de forca de trabalho, é frequente a ocorréncia de mecanismos de
demissdo para posterior admissdo de quem esteja disposto a receber remuneracado
inferior ao padrdo anterior para determinadas ocupacdes. De toda forma, o aumento
real da massa de rendimento da populagdo contribui positivamente para o aumento
do volume de vendas de produtos e servicos, sendo fundamental tanto para o bom
desempenho tanto do varejo quanto do segmento de prestacdo de servicos.
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Gréfico 4 - Brarsil: variacéo real da massa de rendimentors do trabalho (média
moével trimestral) das pessoars de 14 anos ou mais ocupadas, em % — janeiro a
novembro de 2018 (base: mesmo periodo do ano anterior)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.

Nota: O indicador é a média mével trimestral da massa de rendimentos recebida em todos os trabalhos pelas pessoas de 14 anos ou

mais ocupadas e com rendimento de trabalho; é calculada considerando-se o més de referéncia, em cada divulgagdo, como limite

superior. Os valores da série sdo corrigidos mensalmente por uso do deflator (IPCA) do més intermediario.
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Nesta apreciacdo geral da conjuntura econdmica brasileira, pode-se —em sintese —
afirmar que a economia nacional encerrou o ano de 2018 revelando inflacdo e juros
baixos, e positiva geracdo liquida de empregos —em um ambiente de ainda elevado
desemprego e de modesto crescimento econdmico. Praticamente uma repeticdo do
gue ocorreu no ano anterior, quando o PIB do pais cresceu apenas 1%. Portanto, o
pals vivencia- depois de trés anos de estagnacao (2014) e recessdo (2015 e 2016)
—um periodo de dois anos (2017 e 2018) de quase estagnagdo — crescimento
econbmico proximo de 1% — com efeitos danosos sobre a qualidade de vida da
populacdo.

Contudo, reitere-se que o ambiente atual ndo é de pessimismo, embora o novo
governo- neste inicio de jornada — ndo esteja livre de alguns ébices, e interrogacdes
rondem as expectativas sobre a capacidade politica de o governo realizar, em novas
bases, negociacdes bem sucedidas com o Parlamento, em apoio as reformas
institucionais, particularmente a da previdéncia social, considerada importante
passo inicial. Um indicador da temperatura politica, a taxa de cambio, que havia
atingido patamar bem superior aos quatro reais em setembro do ano passado,
opera atualmente abaixo de RS 3,90 por ddlar e projecées do Boletim Focus
(25/01/2019) apontam o valor de RS 3,75 para este ano. O desempenho da Bolsa de
Valores também vem registrando expressivo crescimento. Todavia, trata-se de dois
indicadores que podem sofrer alteraces expressivas em curtissimo prazo, seja por
conta do ambiente externo ou interno.
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Comércio varejista: desempenho positivo em 2018

Mantido um procedimento usual na série de edi¢des do Boletim Instituto Fecomércio-
PE, esta secdo contempla informacg&es sobre o comércio varejista brasileiro —
consideradas duas abordagens, conforme sistematizacdo na base de dados do IBGE:
varejo (sentido restrito), conforme o que usualmente se entende por esse segmento
da economia, e varejo ampliado. O desempenho mensal e o indicador acumulado do
ano do volume de vendas do varejo ampliado — agregado que resulta do acréscimo
de ‘veiculos, motocicletas, partes e pecas’ e ‘materiais de construcdo’ ao conjunto de
segmentos que compdem o comércio varejista propriamente dito — sdo apresentados
no Grafico 5. Analogamente, no Grafico 6, vé-se a trajetéria mensal e o indicador
acumulado, no ano, do varejo restrito.

O volume mensal de vendas do varejo ampliado, no pais — resultado acumulado do
ano (janeiro a novembro) — é 5,4% superior ao observado no correspondente periodo
de 2017; variacao positiva bem superior ao crescimento mencionado para o PIB do
pais. Os demais resultados, seja quando se usa tanto o indicador acumulado quanto

o mensal, sdo todos significativamente positivos. O desempenho mensal registrado
em novembro de 2018, por exemplo, em comparagcdo com novembro do ano anterior,
revela um crescimento de 5,8% do volume de vendas no varejo ampliado. Portanto,
no geral, sdo variacGes positivas bem acima do desempenho mencionado para a
economia brasileira como um todo.

Por outro lado, o desempenho do varejo restrito — ndo considerados os segmentos de
veiculos e de material de construcdo — mostra que as variacdes, tanto em base mensal
guanto no acumulado também se mantém no campo positivo, com excec¢do do
desempenho mensal observado em julho (-1,0%). E, apesar de se tratar de varia¢des
bem inferiores as referidas para o varejo ampliado, também constituem, no geral, um
crescimento superior ao da economia como um todo: o indice acumulado (janeiro a
novembro) foi de 2,5% (Grafico 6).
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Grdfico 5 - Braril: variagdo menrsal e variacdo acumulada no ano do volume
de vendar do Varejo Ampliado, em % - janeiro a novembro/201
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Fonte: PMC/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.

Grafico 6 - Brasil: variagdo menral e variacdo acumulada no ano do volume
de vendar do Comércio Varejista, em % - janeiro a novembro/2018
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Fonte: PMC/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.
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Servigos: em 2018, desempenho acumulado
no ano é praticamente igual ao de 2017

No que diz respeito ao setor de prestacdo de servicos, verifica-se um volume de
vendas levemente negativo em 2018, a despeito de alguns resultados mensais
positivos. Tais resultados sdo, no computo global, suplantados pelo desempenho
acumulado do ano, com variagbes negativas em todos os meses (Grafico 7). Um
atenuante foi a desaceleracdo do declinio, a partir do més de maio. Portanto, o
volume de prestacdo de servicos registra —ao longo de 2018 — um desempenho
acumulado sempre aquém dos resultados observados em 2017. O resultado
acumulado do volume de negdcios, no ano de 2018 (até novembro), é praticamente o
mesmo do similar indicador no ano anterior: decréscimo de apenas 0,1%.

Grdfico 7 - Braril: variacdo mensal e variagdo acumulada no ano do volume
de Sfervicos, em % - janeiro a novembro 2018
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Fonte: Pesquisa Mensal dos Servigos/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi
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Turismo: Resultado positivo no desempenho acumulado do ano

Como é usual, particulariza-se, nesta secdo, o segmento de Turismo — especifico
conjunto de atividades que, no ambito de Servicos, tem relevancia. Os servicos de
Turismo seguem, a partir de agosto deste ano, uma rota de crescimento, no ainda
lento processo de recuperacdo da economia brasileira. O resultado, para o acumulado
do ano, descreve uma trajetdria de crescimento. Também sdo positivos os resultados
mensais em comparagdo com idénticos meses do ano passado (ver Grafico 8).

Ou seja, nos ultimos meses, o volume de servicos de turismo vem apresentando
expressivo movimento de recuperacao, em trajetéria de crescimento a partir do més
de agosto.

Grdéfico 8 - variacdo menrsal e variacdo acumulada no ano do volume de servicos
nas Atividader Turisticas, em % - janeiro/2018 a novembro/2018
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Fonte: Pesquisa Mensal dos Servigos/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.
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2. DESEMPENHO DO COMERCIO VAREJSTA € DOJS
JERVICOs EM NOVEMBRO DE 2018: PERANAMBUCO
NO CONTEXTO NACIONAL/REGIONAL

A analise aqui conduzida passa a ter, nesta secdo e na seguinte, Pernambuco como
objeto central — o que se associa a esfor¢os de contextualizacdo nos planos nacional e
regional. Sdo assim apresentados o desempenho mensal e 0 acumulado, em 2018, do
comércio varejista de Pernambuco, operando-se a devida contextualizacdo, conforme
ilustrado nos Graficos 9 e 10, respectivamente para o varejo ampliado e o restrito.

Os dados sdo referentes aos estados de Pernambuco, Bahia e Ceard, além de se
considerar o resultado agregado para o pais.

Destaque-se que a variacdo do volume de vendas do varejo ampliado em
Pernambuco segue positiva (1,7%), no que se refere ao desempenho acumulado

do ano (janeiro a novembro). Observa-se um desempenho que, embora positivo, é
inferior ao observado nos demais territérios aqui analisados, especialmente quando
o cotejo é feito com o varejo ampliado nacional, que cresce 5,4%. No que diz respeito
ao resultado mensal, registra-se variagdo positiva de 4,2% no més de novembro,

em confronto com o mesmo més de 2017. Desempenho também inferior ao varejo
ampliado nacional, que cresceu 5,8% no referido més. (Ver Grafico 9).
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Grdfico 9 - Braril, PE, BA e CE: variacdo mensal e acumulada no ano do volume de ven-
dar do Comércio Varejista Ampliado, em % - janeiro-novembro2018 (base: jan-nov/ 2017)
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Fonte: Pesquisa Mensal do Comércio/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.

Quando a analise se volta para o comportamento do varejo propriamente dito —
retirados os segmentos de veiculos e de materiais de construcdo — Pernambuco
revela um desempenho negativo no acumulado do ano (-0,8). Trata-se do pior
desempenho entre os territérios aqui analisados. No pais como um todo, por
exemplo, observa-se um crescimento de 2,5%. Considerando o indice mensal, o
volume de vendas em Pernambuco cresce 2,4% em novembro, enquanto o resultado
para o Brasil é de um crescimento de 4,4% (Grafico 10). Como se vé, também nessa
comparacdo o desempenho de Pernambuco fica abaixo do nacional. Chame-se
atencdo para o fato de que o melhor desempenho do varejo ampliado é explicado
pela influéncia positiva do segmento de veiculos, que tem registrado variagdes
positivas e acima da média dos demais segmentos do varejo. Ademais, os bons
resultados das vendas do varejo em novembro, foram — em parte — influenciados pela
ocorréncia do Black Friday, o que tem se intensificado a cada ano, via postergacdo de
compras que poderiam ser realizadas em outubro e antecipacdo de algumas compras
de Natal, que tradicionalmente seriam feitas em dezembro.
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Grafico 10 — Braril, PE, BA e CE: variacdo mensal e acumulada no ano do volume de ven-
dar do Comércio Varejista, em % - janeiro-novembrol2018 (base: jan-nov/2017)
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Fonte: Pesquisa Mensal do Comércio/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi

Com respeito ao setor de servicos (Grafico 11), é observado que o volume de servigos
prestados em Pernambuco decresce no més de novembro (-0,8%), em contraposicdo
com o observado em novembro do ano passado. Resultado ainda mais fortemente
negativo é registrado quando se avalia o desempenho acumulado do ano. De fato, o
volume de servicos prestados em Pernambuco, entre janeiro e novembro de 2018,
recuou 1,3% — uma queda mais forte do que a observada para o pais como um todo
(-0,1%). Sdo resultados que deixam claro o grau de dificuldade que vém enfrentando
as atividades de prestacdo de servicos, segmento que — no agregado — permanece,
em termos de recuperacdo, defasado relativamente a outros segmentos da atividade
econdmica.
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Grdfico 11 - Brasil, Pernambuco, Bahia e Cearad: variacdo mensal e acumulada no ano do
volume de servicos, em % - janeiro-novembrol2018 (base: jan-nov/2017)
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Fonte: Pesquisa Mensal dos Servigos/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.

Outro procedimento usual, na série Boletim Conjuntural da Fecomércio-PE, também
é mantido, agora no que se refere a servicos: particularizacdo do segmento de
turismo. Também sdo considerados os trés principais estados nordestinos e o pais
como um todo, novamente fazendo-se a contextualizacdo dos resultados observados
em Pernambuco (Grafico 12). Conforme o indicador mensal e o acumulado do ano de
2018 (janeiro a novembro), relativamente ao mesmo periodo do ano de 2017, este
estado continua registrando desempenho positivo (5,0%) no indicador acumulado
do ano e bastante diferenciado, em contraposi¢do ao pais como um todo (2,0%).
Novamente, como verificado em Boletins anteriores, o desempenho de Pernambuco
no resultado acumulado do ano em atividades relacionadas com o turismo segue
superior ao observado no pais. Em termos do resultado mensal de novembro 2018,
Pernambuco cresce 2,0%. Embora positivo, trata-se do pior resultado entre os quatro
territdrios considerados.
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Grdfico 12 - Braril, PE, BA e CE: variacdo acumulada no ano do volume de Atividader
Turisticas, em % - janeiro-novembro/2018 (barse: jano-nov/2017)

17,0
NOV/18 (base: NOV/17) mJAN-NOV/18 (base: JAN-NOV/17)
5,7 5,9
5'0 r r
3,5
2,0 2,0
.
[
-1,6
BRASIL PERNAMBUCO BAHIA CEARA

Fonte: Pesquisa Mensal dos Servigos/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.
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3. COMERCIO E SERVICOS EM PERNAMBUCO:
DESEMPENHO CONFORME TIPOS ESPECIFICOS DE
ATIVIDADE

E feito agora um detalhamento das atividades especificas que comp&em os
segmentos do comércio e da prestacdo de servicos. Em relacdo ao varejo, trata-

se de dados sobre o volume de vendas — indicador acumulado de 2018 (janeiro-
novembro), comparativamente ao mesmo periodo de 2017 — para cada um dos onze
grupos de atividades componentes do varejo, o que esta contemplado no Grafico 13,
novamente explicitando-se os resultados agregados do setor: varejo restrito (-0,8%) e
varejo ampliado (1,7%). Note-se que seis dos onze grupos especificos que compdem
0 comércio varejista cinco registram variacdes positivas em 2018, enquanto os
demais registram variacdes negativas. Entre as positivas, os destaques sao: veiculos,
motocicletas, partes e pecas (10,6%); e méveis (4,1%). Entre as negativas: livraria

e papelaria (-23,3%); tecidos, vestuarios e calcados (-8,8%). Mantém-se o padrdo
observado ao longo da Série Boletim do Fecomércio-PE.
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Grdfico 13 - Pernambuco: variagdo acumulada no ano do volume de vendar por Sfegmento
do Comércio Varejista, em % - janeiro-novembro/2018 (barse: janeiro-novembro2017)
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Fonte: Pesquisa Mensal do Comércio/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.

Com respeito ao segmento de prestacdo de servigos (Grafico 14), também é util

gue primeiro se reafirma a observacdo de que, no agregado, a retracdo da atividade
econdmica nesse segmento, em 2018, chegou a-1,3%. O detalhamento evidencia
gue os grupos representados por ‘servicos prestados as familias’ e ‘transportes e
correio’ revelam desempenho positivo: respectivamente 2,0% e 4,9%. Para os outros
dois agrupamentos, as varia¢des do volume de vendas sdo negativas: ‘Informacao e
Comunicagdo’ (-6,9%); e ‘Profissionais e administrativos’ (-5,7%). Os resultados sdo,
gualitativamente, similares aos sistematicamente observados em Boletins anteriores,
sendo constatado o persistente e desalentador sinal sobre as perspectivas de
recuperacao do segmento de prestacdo de servicos em Pernambuco.
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Grafico 14 - Pernambuco: variacdo acumulada no ano do volume de Servicos por Ativida-
de, em % - janeiro-novembro/2018 (barse: janeiro-novembro/2017)
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Fonte: Pesquisa Mensal dos Servigos/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.
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4. SINTESE € PERSPECTIVAS

A economia brasileira encontra-se em momento de transicdo depois de o pais
encerrar 2018 com indicadores econémicos bastante favoraveis a uma aceleracdo da
lenta retomada que se da desde 2017. De fato, ha fatores favoraveis a inflexdo — para
cima — da curva de crescimento. Permanece, todavia, alguns importantes desafios.
Em economias capitalistas, a via do crescimento depende, fundamentalmente, de
decisdes empresariais de investimento e producdo em resposta a sinais que capta
do ambiente econdmico e institucional, e ao que se espera da demanda agregada.
Verifica-se, no presente momento, a expectativa dos agentes econémicos é de que a
economia acelere a retomada do crescimento.

De fato, completados cinco anos (desde 2014) de estagnacdo-recessado e débil
recuperacao, condicdes basicas (proé-crescimento) foram conquistadas- depois de
lenta saida da crise, nos Ultimos dois anos:

1) Inflagdo sob controle. IPCA de 2,95% (2017) e 3,75% (2018); projecdes para 4,0%
(2019 e 2020, respectivamente) e 3,75% (2021 e 2022) — conforme o Boletim Focus
do Banco Central, edi¢do de 25/01/2019.

I1) Taxa SELIC no menor patamar histérico (6,5%) e projecoes? (Boletim Focus)
para 7,0% em 2019 e 8,0% em cada um dos anos 2020-2022 — patamar razodvel em
contraposicdo ao histdrico de alta taxa basica de juros no pais.

111) Alto nivel de reservas, aproximando-se de USS 400 bilh&es.

1V) Significativa capacidade produtiva ociosa — maquina, equipamentos, instalacdes
e da forca de trabalho — favorecendo retomada da expansao da economia sem
pressdes inflaciondrias associadas ao crescimento.
2Claro que tais projegoes levam em conta o que se espera dos cenarios interno e externo, no primeiro incluido um relativo progresso em

termos de reformas institucionais adequadas, comegando pela previdéncia social e o panorama politico-institucional, do qual podem surgir

obstaculos. Do mesmo modo, surpresas no front externo também podem emergir, afetando — por exemplo — o cenario cambial.
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Tais fatores, associados a um programa de eliminacdo de gargalos de infraestrutura,
possibilitariam importante elevacdao da demanda agregada. Para tal faz-se necessario
o equacionamento do déficit fiscal das unidades da federacdo e do setor publico
federal, e atracdo de capitais privados, sob regras de mercado claras e transparentes,
possibilitando a recuperacdo mais rapida da economia, com efeitos imediatos sobre
o mercado de trabalho e a renda das familias. De fato, o segmento de infraestrutura
pode desempenhar seu papel classico — consagrado na literatura econémica — de,
via efeitos multiplicadores de emprego e renda, alavancar o crescimento, assim
constituindo poderosa forca de recuperacdo do nivel da atividade econdémica. Dai
para as decisdes de investimento dos agentes econdmicos ocorrerem (grandes,
médios e pequenos negdcios) € um passo rapido, pelo menos nos casos em que

ja se dispde de capital para investimento. Se tal cendrio ganhar materialidade, se
abrird o caminho mais rapido para recuperacdo de um mercado de trabalho que,
persistentemente, vem propiciando uma insatisfatéria recuperacdo do saldo liquido
de postos de trabalho no setor formal da economia.

Ocorre que a taxa de investimento da economia continua em patamar bem inferior a
20% do PIB (15,3%), em contraste com propor¢des proximas de 24% de outros paises
da América Latina — um padrdo que o Brasil sé atingiu nos anos do chamado “Milagre
Econbmico” (1968-1973). Obviamente, a precaria saude fiscal do setor publico é

um obstaculo a expansdo do nivel de investimento, para o que o pais necessitara
viabilizar atracdo de capital privado (nacional e internacional).
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De fato, em associacdo com a referida rota de deslanchar um processo virtuoso de
crescimento, um requisito fundamental — no lado fiscal — é a viabilizacdo de reformas
adequadas nos campos da Previdéncia e do sistema tributario, inclusive imprimindo-
se maior racionalidade a programas de incentivos a empresas. Ocorre que para tal
rota de recuperacdo da economia ser de fato seguida é obviamente necessario se

ter em conta a real dimensdo do problema. A esse respeito, importa mencionar
resultados de estudos recentes do economista Manuel Pires, pesquisador do Instituto
Brasileiro de Economia da Fundacdo Getulio Vargas (Ibre-FGV), divulgados no artigo
“Como o cenario macroeconémico afetou a Previdéncia Social“®. Examinadas
projecBes contida nos “Projetos de Lei de Diretrizes Orcamentarias (PLDO), de 2015
até 2019”, e levando-se em conta os impactos da profunda recessdo recentemente
experimentada pelo pais, conclui-se que o déficit da Previdéncia, em termos de
propor¢do do PIB, chegara a 3,06% em 2021, nimero antes projetado (em 2014) para
se materializar em 2037. Uma antecipacdo de 16 anos. Isso resulta da combinacdo

de reducdo significativa das receitas (via encolhimento do mercado de trabalho)

e continuo crescimento das despesas com pensdes, auxilios e aposentadorias,
agravadas pelas mudancas na estrutura etdria da populacdo. Com respeito a outros
obstdculos a uma inflexdo para cima da curva de crescimento da economia brasileira,
0 ambiente externo pode apresentar dificuldades*:

a) Desdobramentos negativos de uma forte desaceleracio e da economia chinesa,
pais sobre o qual ndo se tem noticia muito claras, mas que ¢ um importante parceiro
comercial do Brasil e importante player global,

b) A emergéncia do populismo nacionalista (EUA, Hungria, Polénia - entre outros
paises), destino do Brexit (Reino Unido), gerando tensdes geopoliticas que podem
dificultar o desempenho da economia mundial.

c) Esses dois potenciais vetores de desestabilizacdo poderiam aumentar o prémio de
risco de paises, como o Brasil, produtores de commodities, elevando a taxa global de
juros de longo prazo, considerada baixa por padrdes histoéricos.

3 Conforme Valor Econémico, “Recessdo antecipou para 2021 déficit que a Previdéncia teria em 2037”, (21/01/2019, as 17h46m).
[https://www.valor.com.br/brasil/6073779/recessao-antecipou-para-2021-deficit-que-previdencia-teria-em-2037].

4 Conforme “Riscos para a economia global em 2019”, Kenneth Rogoff, ex-economista-chefe do FMI,

é professor de economia e politica publica na Universidade de Harvard. O GLOBO/OPINIAQ, 18/01/2019.

[https://oglobo.globo.com/opiniao/riscos-para-economia-global-em-2019-23379639 — acesso em 21/01/2019].
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Todavia, como o proprio Rogoff admite, tal cendrio —embora no campo das
possibilidades — teria pouca probabilidade de ocorrer no curto prazo.

Reitere-se, em consonancia com uma linha analitica adotada nesta Série Boletim

do Instituto Fecomércio-PE: racionalidade é requisito basico a ser associado a cada
reforma estrutural de que o pais precisa, a exemplo de mudangas nos sistemas de
incentivos fiscais as empresas, no funcionamento das agéncias reguladoras, na defesa
da qualidade de servicos publicos e privados prestados ao cidadao (saude, educacdo,
seguranca, agua e energia elétrica, telecomunicacges etc.).

Reitere-se, portanto, o que afirmou-se no Boletim anterior: é imperativo para agentes
econdmicos e a sociedade civil dar a devida importancia aos desafios e ameacas do
atual momento econdmico e politico brasileiro. Isso implica acerto na saida da crise
com plena garantia das instituicdes democraticas, solidez dos freios e contrapesos
republicanos, o respeito aos direitos civis e a preservacao da liberdade de expressao.
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