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1. CONJUNTURA NACIONAL

O lento processo de recuperacao da
economia brasileira em 2018 é agora
referendado, confirmando a trajetdria de
um quinquénio marcado por estagnacao
(2014), recessao (2015 e 2016) e modesta
recuperacao (2017, 2018). O Grafico 1 atesta
a lenta retomada do crescimento econémico
destes ultimos dois anos. O pais passou de
uma evolucao crescente em 2017 (a despeito
do baixo patamar) para um ritmo menos
intenso em 2018: (sempre tendo-se por base
os mesmos periodos do ano anterior). Em
termos do indicador acumulado em cada

ano, em janeiro-setembro de 2018 atinge-

se os mesmos 1,1% de todo o ano de 2017.
Discreto desempenho, ja que teria de ser
bastante significativo o nimero do PIB

no ultimo trimestre para que o resultado
anual trouxesse algo mais alentador. A
estimativa mais recente do Relatério de
Mercado (Boletim Focus, do Banco Central,
de 14/12/2018) aponta para uma elevacio de
apenas 1,3% do PIB - aquém da projecao feita
ha cerca de 12 meses, de um crescimento de
3,0%.

Grdfico 1- Brasil: taxas de variagdo do PIB a precos constantes, em % -
2017.1 a 2018.11l (base: mesmo periodo do ano anterior)

m Trimestral

m Acumulado no ano

1,4
1,21,2 1,3 11
1,1 1,1 ’
0,9
0,7
0,6
0,4
0,101 I
[ 1
2017.1 2017.1 2017.111 2017.IV 2018.1 2018.11 2018.111

Fonte: Contas Nacionais Trimestrais/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.
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Dados da PNAD Continua/IBGE sobre
o panorama de recuperacio do mercado
de trabalho refletem o modesto padrao de
retomada do crescimento da economia.
O Brasil sai de rapida ascensao da taxa de
desocupacio desde o final de 2014 (6,5%)
até o pico do primeiro trimestre de 2017
(13,7%), seguido de queda até o piso de 11,8%
no ultimo trimestre do mesmo ano (Grafico
2). Segue-se passagem por novo pico (13,1%
no primeiro trimestre do corrente ano), e
reducdo para 11,9% no trimestre mais recente
(julho-agosto-setembro). Quanto a medida
percentual é traduzida para o significado
concreto de que se trata de 12,5 milhoes
de individuos em situacio de desemprego
aberto (sem ocupacio e em busca de
trabalho), o custo social ganha uma dimenséo
preocupante.

Tal situacao revela-se ainda mais grave
se considerados o desemprego por desalento
(pessoas que, no momento da pesquisa,
revelavam desanimo para prosseguir na
procura por ocupacao) e o efetivo de pessoas
que trabalham menos horas do que o
necessario para uma renda mais adequada
(segmento mais precario do setor informal).
Ademais, ha pessoas que gostariam de
exercer uma ocupacio, mas ndo vislumbram
tal possibilidade. Tudo considerado, vem
o conceito de subutilizacdo da forca de
trabalho, contingente que pode, adicionado
ao numero de desocupados, corresponder ao
dobro deste - o0 que em principio magnifica o
que poderia ser considerado como ociosidade
em face da forca de trabalho potencial.
Implicacdes negativas para o potencial
produtivo da economia sido dbvias.

Grdfico 2 - Brasil: taxa de desocupacdo das pessoas com 14 anos ou mais de
idade (média mavel trimestral), em % - janeiro/2017 a setembro/2018
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Fonte: PNAD Continua/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi.
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Nota: Considera a media mdével trimestral do universo das pessoas de 14 anos ou mais desocupadas e na forca de trabalhg,

sendo o més de referéncia tomado como limite superior do trimestre.
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Por outro lado, deve-se considerar a
interveniéncia de dois fatores que afetam a
taxa de desocupacao da forca de trabalho.

De um lado, a evolucio do agregado PEA
(populacio economicamente ativa), que
cresceu de 104,3 milhdes de pessoas em
setembro de 2017 para 105,1 milhdes em
setembro de 2018, o que espelha aumento

da procura por emprego. Outro agregado, o
contingente de pessoas ocupadas, também se
expandiu no mesmo periodo, de 91,3 para 92,6
milhoes de pessoas. Todavia, quase metade
(600 mil) desse adicional de 1,3 milhio deve-
se a ocupacoes informais. O resultado liquido

em boa parte devida a iniciativas daqueles
que se aventuram a empreender (em geral,
individualmente) no universo das ocupacoes
informais - uma caracteristica estrutural
bastante expressiva do mercado de trabalho
brasileiro.

Pode-se agora focar no mercado formal
de trabalho. Informacées do Ministério do
Trabalho (Cadastro Geral de Empregados
e Desempregados, CAGED), a respeito de
admissoes e demissoes, revelam um saldo
positivo de 790.579 empregos formais
(acumulado de janeiro a outubro 2018) -

da evolucio desses agregados € atenuacao Tabela 1.

da ociosidade da forca de trabalho, embora

Tabela 1 - Brasil: saldo da movimentagdo do emprego formal
janeiro-outubro/2017, outubro/2018 e janeiro-outubro/2018

SUBSETOR JAN/17-0UT/17 ouT/18 JAN/18-0UT/18

Agropecuaria 108.020 -2.688 74.507
Industria Extrativa -2.281 403 3.229
Industria de Transformacgao 120.367 37.449 145.337
SIUP -1.753 1.091 10.438
Construgéo -26.446 12.481 82.097
Comércio -33.242 26.685 -10.340
Varejo -50.081 22.506 -36.613
Atacado 16.839 4179 26.273
Servigos 150.570 60.961 471.181
Adm, técnicos e profissionais 44.738 25.872 168.689
Saude 51.805 6.997 83.489
Ensino 70.227 6.537 99.115
Alojamento e Alimentacao -10.837 13.168 63.501
Transportes e Comunicacdes 7.030 6.561 48.570
Outros servigcos -12.393 1.826 7.817
Administragao Publica 18.233 14130

333.468 137.336 790.579

Fonte: Caged/MTE.
(*) Saldo ajustado, considerando as informactes de movimentacdo fora do prazo até agosto/2018.
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Verifica-se compatibilidade com
informacdes do IBGE, que apontam para um
crescimento de 700 mil empregos formais,
no confronto entre o trimestre terminado
em setembro deste ano com igual periodo
do ano passado. Todavia, é evidente que
o mercado de trabalho nao apresenta
dinamismo necessario para absorver o
crescimento da forca de trabalho. Conforme
enfatizado neste Boletim, sdo 12,5 milhoes
de pessoas buscando alguma alternativa
de ocupacao, afora o drama social do

desemprego por desalento ou, de modo mais
amplo, da subutilizacdo de amplo segmento
do contingente de pessoas potencialmente
dispostas a se inserir no mercado de trabalho.

Deve-se incorporar, nesta visio da
conjuntura econémica nacional, outro
aspecto-chave: inflacdo. O IPCA acumulado

em 12 meses - que vinha se mantendo abaixo
de 3,0% (ver Grafico 3), cresceu nos ultimos
cinco meses (junho, julho, agosto, setembro e
outubro), mudando para o patamar de 4,0%.
Todavia, mantém-se em patamar préximo
ao centro da meta de inflacio fixada pelo
Banco Central (4,5%). Para tal aumento
contribuiram a variacao de 1,26% em junho
(decorrente do movimento paredistas dos
caminhoneiros) e elevacées na taxa de
cambio. Ocorre que o IPCA de novembro
sofreu variacio negativa (-0,21%), o que
reduz o acumulado de 12 meses para 4,05%
(0 acumulado anterior era 4,56%). E projecoes
do Boletim Focus (Banco Central, Relatério de
Mercado - 14/12/2018) ja apontam para uma
inflacdo de 3,71% em 2018 (o0 acumulado de
Janeiro a Novembro estd em 3,59%). Portanto,
um fato tranquilizador para o novo governo e
para a economia.

Grdfico 3 - Brasil: Meta SELIC, IPCA acumulado em 12 meses, em % - janeiro/2017 a outubro/2018
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Fonte: Sistema Nacional de Precos ao Consumidor/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.
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Um ambiente de baixa inflacdo e de
alguma expansdo do contingente de pessoas

ocupadas, fez crescer a massa real de salarios.

Com efeito, o valor desse agregado vem se
mantendo, desde fevereiro de 2017, superior
ao do ano anterior (Grafico 4). O ganho real,

no trimestre julho-agosto-setembro, montou
a 2,3% - relativamente ao de igual periodo de
2017. Trata-se de importante fato econémico,
positivo, para o ambiente de negdcios nos
segmentos de comércio e de prestacdo de
Servicos.

Grdfico 4 - Brasil: variacdo real da massa de rendimentos do trabalho (média maovel trimestral) das
pessoas de 14 anos ou mais ocupadas, em % - janeiro a setembro de 2018 (base: mesmo periodo do

ano anterior
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Fonte: IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi.

Nota: O indicador € a media maével 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 divulgacdo,

como limite superior. Os valores da série s@o corrigidos mensalmente por uso do deflator (IPCA) do més intermedidrio.

Uma sintese da conjuntura econémica
brasileira aponta para inflacdo controlada
e, consequentemente, taxa basica de juros
em histérico patamar baixo. Ademais, boa
geracao liquida de empregos, embora um
elevado nivel de desemprego e um modesto
crescimento econémico permanecam como
tracos dessa lenta travessia em busca de
um crescimento mais alto e sustentavel da

Boletim Conjuntural - Dezembro 2018

economia. A superacio definitiva dessas
dificuldades exigira - desde que se avance
no equacionamento da questéo fiscal (nos
niveis federal, estadual e municipal) - alguns
anos para se recuperar a perda representada
pela reducio da renda per capita e pela
deterioracio das condicoes de vida da
populacéo.



Comércio varejista: desempenho
mantém-se positivo em 2018

Esta secdo contempla informacoes 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 construcio’ ao conjunto de segmentos
que compoem 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.

Grafico 5 - Brasil: variacGo mensal e variacGo acumulada no ano do volume de
vendas do Varejo Ampliado, em % - janeiro a outubro/2018
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Fonte: PMC/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.

O volume mensal de vendas do varejo
ampliado, no pais - resultado acumulado
do ano (janeiro a outubro) - é superior ao
observado nos meses correspondentes
de 2017. A despeito de serem positivos,
os resultados dos dois tultimos meses
pesquisados sdo os menores do ano. No
que diz respeito ao desempenho mensal
de outubro de 2018, em comparacio com
outubro de 2017, também se observa
variacao positiva, neste caso de 6,2%. No
geral, portanto, houve crescimento em 2018,
comparativamente a 2017.

O comportamento do varejo restrito -
nao considerados os segmentos de veiculos
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e de material de construcdo - mostra que as
variacoes tanto mensais quanto acumuladas
também se mantém no campo positivo, com
excecdo do desempenho mensal observado
em julho (-1,0%). Entretanto, sdo variagoes,
em geral, bem abaixo das referidas para o
varejo ampliado. O desempenho do varejo
restrito, acumulado neste ano (janeiro a
outubro), por exemplo, é de 2,2% (Grafico

6) - ou seja, substancialmente inferior

ao desempenho do varejo ampliado. De
toda forma, pode-se afirmar que o varejo,
tanto ampliado quanto restrito, continua
evoluindo positivamente, em ritmo superior
ao observado para o conjunto da economia.



Grdfico 6 - Brasil: variacdo mensal e variacGo acumulada no ano do volume
de vendas do Comércio Varejista, em % - janeiro a outubro/2018
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Fonte: PMC/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.

Servicos: desempenho acumulado
permanece negativo em 2018

O setor de prestacdo de servicos - objeto
desta secdo - continua apresentando
desempenho insatisfatério em 2018, a
despeito de alguns resultados mensais
positivos. O indicador do desempenho
acumulado do ano, todavia, apresenta queda

em todos os meses do ano (Grafico 7). Ha
um atenuante: a partir do més de maio o
declinio tem sido continuamente menos
intenso. Observa-se, assim, que ainda nao
ha recuperacio do segmento de servicos,
predominando variacdes acumuladas
negativas. Efetiva recuperacio do setor de
servicos permanece um evento ainda a ser
materializado.

Grdfico 7 - Brasil: variagdo mensal e variagdo acumulada no ano do
volume de Servicos, em % - janeiro a outubro 2018
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Fonte: Pesquisa Mensal dos Servicos/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi
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Turismo: resultado positivo no desempenho
acumulado do ano

Como é usual, particulariza-se, nesta
secao, o segmento de Turismo - especifico
conjunto de atividades que, no ambito de
Servicos, tem particular relevancia. No ainda
lento processo de recuperacao econdémica,
os servicos de Turismo seguem rota de
crescimento, a partir de agosto deste ano.

De fato, o indice acumulado do ano (janeiro

a outubro) mostra uma trajetéria de lento
crescimento no indicador acumulado do
ano. Também sao positivos os resultados
mensais- em comparacio com idénticos
meses do ano passado (ver Grafico 8). Ou seja,
conclui-se que, nos ultimos meses, o volume
de servicos prestados no segmento de
turismo vem apresentando um movimento
de recuperacao que se espera seja o inicio de
uma longa trajetéria de expansao do volume
de servicos de turismo no pais.

Grdfico 8 - variacdo mensal e variagdo acumulada no ano do volume de
servicos nas Atividades Turisticas, em % - janeiro/2018 a outubro/2018
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Fonte: Pesquisa Mensal dos Servicos/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi.
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2. DESEMPENHO DO COMERCIO VAREJISTA E DOS SERVICOS EM OUTUBRO DE
2018: PERNAMBUCO NO CONTEXTO NACIONAL/REGIONAL

A andlise deixa a abrangéncia nacional e
agora passa a ter, nesta secao e na seguinte,
Pernambuco como objeto central. Todavia,
esforcos de contextualizacdo nos planos
nacional e regional sdo incorporados.

Sao, assim, inicialmente apresentados o
desempenho mensal e o acumulado, em
2018, do comércio varejista de Pernambuco,
nos contextos regional e nacional,
conforme ilustrado nos Graficos 9 e 10,
respectivamente para o varejo ampliado e

o restrito. Trata-se de dados relativos aos
estados de Pernambuco, Bahia e Cear3;
ademais, considera-se o resultado agregado
para o pais.

Destaque-se que a variacdo do volume de
vendas do varejo ampliado em Pernambuco
segue positiva (1,5%), no que se refere ao
desempenho acumulado do ano (janeiro
a outubro). Nota-se um desempenho que,
embora traga variacoes positivas, é inferior
ao observado nos demais territérios aqui
analisados, particularmente quando cotejado
com o varejo ampliado nacional, que cresce
5,3%. No que diz respeito ao resultado
mensal, registra-se variacido positiva de 3,4%
no més de outubro, em confronto com o
mesmo més de 2017. Desempenho também
inferior ao varejo ampliado nacional, que
cresceu 6,2% no referido més - Grafico 9.

Grdfico 9 - Brasil, PE, BA e CE: variago mensal e acumulada no ano do volume de vendas do
Comeércio Varejista Ampliado, em % - janeiro-outubro2018 (base: mesmos periodos/2017)
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Fonte: Pesquisa Mensal do Comeércio/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.

Boletim Conjuntural - Dezembro 2018

10



Quando se examina o comportamento
do varejo propriamente dito - retirados
os segmentos de veiculos e construcao -
Pernambuco revela desempenho positivo no
meés de outubro (1,8%); entretanto, permanece
negativa a varia¢do do volume de vendas
no estado de Pernambuco no indicador
acumulado do ano (janeiro a outubro: -1,1%),
tendo-se por base o mesmo periodo de

2017. Como se observa no Grafico 10, é um
resultado também abaixo do verificado para
0 pais: acréscimo mensal de 1,9% e variacao
positiva de 2,2% no indice acumulado do
ano. Chame-se atencio para o fato de que

o melhor desempenho do varejo ampliado
continua sendo explicado pela influéncia
positiva do segmento de veiculos sobre o
desempenho global do varejo.

Grafico 10 - Brasil, PE, BA e CE: variacdo mensal e acumulada no ano do volume de vendas
do Comércio Varejista, em % - janeiro-outubrol2018 (base: mesmos periodos/2017)
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Fonte: Pesquisa Mensal do Comeércio/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi

Considerando-se agora o setor de servicos
(Grafico 11), é observado que o volume de
servicos prestados em Pernambuco cresce
no més de outubro (4,1%), em comparacido
com o indicador de outubro do ano passado.
Entretanto, esse resultado nao foi capaz de
reverter o recuo do desempenho acumulado
(janeiro a outubro) do setor de servicos
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(declinio de 1,4%). Uma queda mais forte do
que a observada para o pais como um todo
(-0,2%). Sdo resultados que deixam claro o
grau de dificuldade que vém enfrentando

as atividades de prestacio de servicos,
segmento que - no agregado - permanece
como retardatdrio em termos de recuperacao.
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Grafico 11 - Brasil, Pernambuco, Bahia e Ceara: variacdo mensal e acumulada no ano do vo-
lume de Servigos, em % outubro e acumulada do ano/2018 (base: mesmos periodos/2017)

BRASIL PERNANMBUCO
b
4,1
4
7 1,5
o M __
02 [ ]
-2 -1,4
4
-6
-8
-10

B OUT/18 (base: OUT/17)

BAHIA CEARA

]
-1,2
-3,4
-6,7

B JAN-OUT/18 (base: JAN-OUT/17)

Fonte: Pesquisa Mensal dos Servicos/IBGE. Elaboracéo Ceplan Multi.

Como bem estabelecido na série
Boletim Conjuntural do Fecomércio-
PE, esta abordagem setorial faz uma
particularizacdo do segmento de turismo. Do
modo semelhante ao procedimento adotado
para os segmentos de comércio e prestacio
de servicos, tomam-se os trés principais
estados nordestinos e o pais como um todo
como referéncias espaciais, para efeito de
contextualizacio dos resultados observados
para Pernambuco (Grafico 12). Conforme o
indicador mensal e o acumulado do ano de
2018 (janeiro a outubro), relativamente ao
mesmo periodo do ano de 2017, Pernambuco
continua registrando desempenho positivo
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(5,3%) no indicador acumulado do ano

e superior, tanto ao do pais como um

todo (1,8%), quanto aos correspondentes
indicadores dos estados do Ceara (4,8%) e da
Bahia (-2,3%). Novamente, como verificado
em Boletins anteriores, em atividades
relacionadas com turismo o desempenho

de Pernambuco no resultado acumulado do
ano segue superior ao observado nos demais
espacos territoriais considerados neste
Boletim. Em termos do resultado mensal

de outubro 2018, o Ceara (16,4%) supera
Pernambuco (4,7%), que por sua vez supera o
desempenho da Bahia (2,7%).
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Grafico 12 - Brasil, PE, BA e CE: variacdo acumulada no ano do volume de Atividades Turisticas,
em % - janeiro-outubro/2018 (base: janeiro-outubro/2017)
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Fonte: Pesquisa Mensal dos Servicos/IBGE. Elaboracéo Ceplan Mult

3. COMERCO E SERVICOS EM PERNAMBUCO: DESEMPENHO
CONFORME TIPOS ESPECIFICOS DE ATIVIDADE

Adota-se, nesta secdo, uma sistematizacao
das informacoes disponiveis conforme
discriminacao das atividades especificas
que compdem os segmentos do comércio
e da prestacao de servicos. Em relacao ao
varejo, trata-se de dados sobre o volume
de vendas - indicador acumulado de 2018
(janeiro-outubro), 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 (-1,1%) e
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varejo ampliado (1,5%). Note-se que cinco
dos onze grupos especificos que compdem

o comércio varejista registram variacoes
positivas em 2018, enquanto os demais
registram variaces negativas. Entre

as positivas, os destaques sdo: veiculos,
motocicletas, partes e pecas (10,4%); e mdveis
(5,6%). Entre as negativas: livraria e papelaria
(-20,6%); e tecidos, vestuarios e calcados
(-9,5%). Um padrao que vem se mantendo,
em 2018, ao longo da Série Boletim do
Fecomércio-PE.
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Grafico 13 - Pernambuco: variagdo acumulada no ano do volume de vendas por Segmento do
Comércio Varejista, em % - janeiro-setembro/2018 (base: janeiro-setembro2017)
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Fonte: Pesquisa Mensal do Comércio/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi.

No que concerne ao segmento de
prestacio de servicos (Grafico 14), renove-
se o registro de que, no agregado, a retracao
da atividade econémica nesse segmento, no
acumulado deste ano (janeiro a outubro) foi de
-1,4%. O detalhamento revela que os grupos
representados por ‘transportes e correio’

e ‘servicos prestados as familias’ revelam
desempenho positivo: respectivamente
5,0% e 2,0%. Considerados os outros dois
agrupamentos, sio negativas as variacoes
do volume de vendas: ‘Informacéao e

Comunicacio’ (-5,7%); e ‘Profissionais e
administrativos’ (-7,0%). Em resumo, embora
dois dos quatro grupos apresentem variacoes
positivas, tal contribuicdo nao foi suficiente
para reverter o desempenho global negativo.
Trata-se de resultados que, qualitativamente,
sdo similares aos observados em Boletins
anteriores. Permanecem perspectivas ndo
alentadoras, com respeito a recuperacao

do segmento de prestacao de servicos em
Pernambuco.

Grdfico 14 - Pernambuco: variacdo acumulada no ano do volume de Servigos
por Atividade, em % - janeiro-setembro/2018 (base: janeiro-outubro/2017)
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Fonte: Pesquisa Mensal dos Servicos/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi.
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4. SINTESE E PERSPECTIVAS

Foi estabelecido, na edicdo anterior
deste Boletim, e em edicdes precedentes,
que o Brasil dispde de fatores favoraveis a
uma retomada sustentada do crescimento
econdmico, e aguarda que um adequado
equacionamento no campo da politica e da
governanca publica, traga o complemento
necessario para definitivamente destravar o
caminho para uma recuperacio mais rapida
da economia. Uma crise cuja superacio
devera demandar mais tempo que o periodo
de cinco anos (desde 2014) de estagnacio,
recessao e débil recuperacio. Os fatores
favoraveis e oportunidades sio:

e Inflacdo sob controle, taxa SELIC
no menor patamar histérico e alto nivel de
reservas.

e  Significativa capacidade produtiva
ociosa - maquina, equipamentos, instalacoes
e da forca de trabalho - favorecendo
retomada da expansao da economia sem
pressoes inflacionarias associadas ao
crescimento.

e  Gargalos de infraestrutura, esperando

urgente superacdo; segmento para o qual
podem ser atraidos capitais, desde que sob
regras de mercado claras e transparentes.

e  Plena disposicido de agentes
econdmicos e cidadios de se engajar no
esforco de recuperacao da economia.

Com respeito ao primeiro dos fatores
acima, a variacdo do IPCA em novembro
ficou em -0,21% - o que sacramenta inflacdo
abaixo do centro da meta (4,5%), no corrente
ano. De fato, saimos de um acumulado - em
12 meses - até outubro, de 4,56% para 4,05%
em novembro. Ademais, o acumulado de
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janeiro a novembro alcanca 3,59%. Diante do
resultado de novembro, s6 uma variacdo do
IPCA superior a 0,878% (em dezembro) faria
a inflacio deste ano ficar acima do centro

da meta do Banco Central. Ora, ao longo de
2018 - excluindo-se a variacdo episddica de
1,26% em junho, decorrente do movimento
dos caminhoneiros no més anterior - o IPCA
registrou um minimo de 0,09% (marco) e o
maximo de 0,48% (setembro). Em dezembro
passado, o IPCA teve variacao de 0,44%.
Ademais, é pouco provavel que esse indicador
venha a surpreender neste dezembro, dado
que - pelo menos pela via da demanda - nido
deve haver pressao significativa sobre os
precos, considerada a lenta recuperacio da
renda das familias.

A propésito, registre-se que projecoes
recentes do Boletim Focus (Banco Central,
Relatério de Mercado) para o IPCA 2018 eram
de 4,43% em outubro, com reducio - em
novembro - para 4,23% e depois, para 4,13%.
Mais recentemente, como ja mencionado,
projeta-se 3,71% para 2018 (mediana das
projecoes, como sempre). Considerado o
acumulado de Janeiro a Novembro (3,59%),
tal projecdo requer uma variacao do IPCA
inferior a 0,2% no corrente més. A conferir.
De todo modo, a probabilidade de surpresa
desagradavel é muito baixa. Pode-se,
portanto, encerrar 2018 com inflacio inferior
a 4,0% - com perspectiva de continuidade
de cenario favoravel no inicio do préximo
ano. Importante para o governo e para os
agentes econdmicos. Em termos de vetores de
crescimento, tal quadro fortalece, no minimo,
a manutencao da SELIC no atual patamar que
¢ historicamente baixo (6,5%) - o que podera
estimular investimentos no setor produtivo e
o consumo das familias.
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Em tal ambiente, dois outros fatores entre
os acima mencionados, complementam boa
parte do que se necessita para retomada do
crescimento: necessidade de recuperacao
da infraestrutura (espaco para atraciao
de capitais, em contexto de adequada
institucionalidade que favoreca tais
investimentos: regras claras para parcerias
publico-privadas, consércios, processos
licitatérios com regras transparentes
e sem assimetria de informacoes,
desburocratizacdo). Por outro lado, a
existéncia de capacidade ociosa propicia
a aceleracao do crescimento sem maiores
pressoes inflacionarias. Tornando-se possivel
tal combinacao de fatores, o segmento de
infraestrutura desempenharia seu papel
classico - consagrado na literatura econémica
- de, via efeitos multiplicadores de emprego
e renda, alavancar o crescimento, assim
constituindo poderosa forca de recuperacao
sustentavel da economia.

Dai para a decisao de investir e consumir
- quarto fator - é um passo rapido, pelo menos
nos casos em que ja se dispoe de recursos
ociosos e demanda reprimida na economia.

Se tal cendrio ganha materialidade, ter-se-
ia o caminho mais rapido para a recuperacao
de um mercado de trabalho que vem
apresentando dificuldades para recuperar os
empregos formais cortados na crise e para
absorver os novos entrantes no mercado de
trabalho.

Por outro lado, na dltima reunido
do COPOM (em 18/12/2018) em que foi
mantido o patamar da SELIC, trabalhou-
se com a percepcao de “reducdo do risco de
reformas nao serem aprovadas”. Formam-
se expectativas na direcido de inicio de um
ciclo de reformas estruturais, conforme
demanda de segmentos empresariais e de
outras representacoes da sociedade. Mas ha
ainda que se esperar pela instalacido do novo
governo, a partir de 01/01/2019.
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A transicdo Governamental esta
se completando, aparentemente sem
solavancos. Todavia, a configuracdo de
cada reforma e a eventual capacidade de
implementacao pelo governo ainda ndo estdo
claras. Muito depende de como se dara a
relacdo entre o novo governo e o Congresso
onde o protagonismo de bancadas tematicas
se constitui em fato novo e em incégnita
politica.

Estabelecendo-se, em tal contexto,
um cenario que aponte para consistente
enfrentamento do elevado déficit fiscal
(governo central, estados e municipios) e da
expressiva divida publica, serd removido um
obstaculo cuja superacdo completa exigira
- por estimativas de diversos especialistas
- um minimo de cinco anos de reformas
estruturais, iniciando-se pela Previdéncia,
e seguindo-se com mudancas na area
tributdria, além de reformas que mudem o
perfil salarial do setor publico.

Racionalidade é requisito basico a ser
associado a cada reforma estrutural de que
0 pais precisa, a exemplo de mudancas nos
subsidios as empresas, no funcionamento das
agéncias reguladoras, na defesa da qualidade
de servicos publicos e privados prestados
ao cidadio (saude, agua e energia elétrica,
telecomunicacées etc.). Enfim, o pais acessaria
a estrada que levaria a modernizacdo da
economia brasileira, consolidando-se novas
instituicdes econdmicas, devendo-se inclusive
recuperar o status e funcionalidade da Lei de
Responsabilidade Fiscal, em vigor desde o ano
2000.

O resultado final de tal trajetéria seria
trazer para o cidadao o devido padrao de
eficiéncia e de qualidade na prestacdo de
servicos publicos pelo Estado e a construcao
de novos fundamentos macroeconémicos
para garantir a recuperacao sustentavel da
economia.
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