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1. CONJUNTURA NACIONAL

A Dois indicadores habitualmente utilizados para, passo a passo, indicar a marcha de
crescimento da economia, permanecem revelando o lento ritmo de recuperacdo da
producdo brasileira de bens e servicos finais. Um, o Indice de Atividade Econdmica
(IBC-BR) do Banco Central — que antecipa a variacdo do PIB — revela que o resultado
acumulado (até agosto de 2019), tendo o mesmo periodo do ano passado como base,
indica uma elevagdo de 0,7% (Grafico 1). O outro, divulgado no Boletim Focus de
25/10/2019, indica para este ano, expectativa de crescimento do PIB em 0,91%. Isso
significa crescimento inferior ao ja modesto crescimento de 1,1% observado em cada
um dos dois anos imediatamente anteriores.

Grafico 1 - Braril: tarka de variacao (%) mensal e acumulada no ano, do indice de atividade eco-
némica (IBC-BR) — agosto/2018 a agosto/2019 (base: mesrmo periodo do ano anterior)
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Fonte: Contas Nacionais Trimestrais/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.



Outubro | 2019 a

O mercado de trabalho, espelhando tdo modesta expansdo da economia, permanece evoluindo
lentamente. O niumero de desempregados permanece em ainda elevado patamar, que
ultrapassa 12 milhdes de pessoas. Informacdes recentes, para o trimestre encerrado em agosto
de 2019, ddo conta de uma taxa de desocupacdo de 11,8% da forca de trabalho — IBGE (PNAD
continua); ver Grafico 2. Trata-se de 12,7 milhdes de pessoas em busca de uma alternativa

de trabalho (formal ou informal). O desemprego por desalento — pessoas que se encontram

em estado de desdnimo para procurar trabalho —também é muito alto (quase 5 milhdes),
compondo um quadro de deterioracdo do mercado de trabalho. Ademais, mais de metade

das pessoas que, nos Ultimos doze meses, lograram ter acesso a algum tipo de ocupacdo, se
engajaram em posicdes informais.

Grafico 2 - Braril: tara (%) de desocupacdo das pessoas com 14 anos ou
mais de idade (média mével trimestral) — agorsto/2018 a agosto/2019
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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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O desempenho da economia e do mercado de trabalho, em padrdo de baixo dinamismo, associado
a inseguranga com respeito a gastos (temor de perda de emprego) contribui para refreamento do
consumo das familias. Gera-se assim um vetor que contribui para evitar movimentos de elevacdao
de precos em vérios segmentos do varejo, o que se reflete na evolucdo do IPCA (indice de Precos
ao Consumidor Amplo), indicador oficial de inflagdo no Brasil. O IPCA acumulado em 12 meses,

em setembro de 2019 (Grafico 3), ficou em 2,89% — resultado que mantém a inflagdo em patamar
préximo do limite inferior (2,75%) a meta estabelecida pelo Banco Central'. Neste ano, a inflagdo
brasileira devera ficar no entorno dos 3,0%.

Por outro lado, a massa real de saldrio — varidvel-chave para a determinacdo do poder de compra
das familias — revela pequena variagdo positiva (1,9% — em termos reais — no trimestre encerrado
em agosto relativamente ao nivel registrado em igual periodo do ano anterior) — (Grafico 4). Tal
resultado decorre da evolucdo positiva do nimero de ocupados, modesta, é verdade, mas associada
a baixa inflacdo, o que contribui para dar algum alento ao poder de compra das familias. Portanto, a
despeito do baixo dinamismo econdmico e do mercado de trabalho, ha lugar para manutencao de
certo volume de negdcios nos segmentos de varejo e prestacao de servicos do pais.

A meta de inflagdo para 2019 compreende valor minimo de 2,75% e méaximo de 5,75%. O centro da meta € 4,25% e 1,5
pontos percentuais como banda de variagdo. Para 2020: 2,5%-5,5; 4,0% como centro, repetindo-se a banda de variagdo.

Fonte: https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/historicometas — acesso em 21/10/2019.
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Gréfico 3 - Brasil: taxa (%) de variacdo do IPCA acumulado em 12 merses — retembro/2018
a setembro/2019 (base: 12 meses imediatamente anteriorers)
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Fonte: Sistema Nacional de Pregos ao Consumidor/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.
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Gréfico 4 - Braril: taxa (%) de variacéo da massa de rendimentor real do trabalho dar
pessroas de 14 anors ou mais, ocupadar e com rendimento do trabalho (média mével
trimestral) —agosto/2018 a agosto/2019 (base: mesmo periodo do ano anterior)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.

Nota: O indicador de média mével trimestral é calculado considerando-se o més de referéncia, em cada divul-

gagdo, como limite superior. Os valores da série sdo corrigidos pelo deflator (IPCA) do més intermediario.
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Mantém-se positivo desempemho do comércio varejista em 2019

Indicadores da evolugdo do volume de vendas do varejo ampliado — agregado

que resulta do acréscimo de ‘veiculos, motocicletas, partes e pegas’ e ‘materiais

de construcdo’ ao conjunto de segmentos que compdem o comércio varejista
propriamente dito — sdo apresentados no Grafico 5. Trata-se do resultado mensal e
do indicador acumulado no ano, medidas também consideradas no caso do varejo
restrito (Grafico 6). O volume de vendas no pais, em ambos os casos, cresce em
agosto de 2019, sendo base de comparac¢do os numeros referentes ao més de
agosto de 2018. O crescimento, no varejo ampliado, chegou a 1,4%; e no restrito,
aumento de 1,1%. Quanto ao indicador do resultado acumulado no ano (janeiro a
agosto), confrontado com o periodo correspondente do ano passado, observa-se
crescimento de 3,5% e 3,2% — para o varejo ampliado e restrito, respectivamente.
O desempenho diferenciado do segmento de automadveis exerce, como usualmente
vem ocorrendo, destacada influéncia no crescimento mais forte do varejo ampliado.
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Grafico 5 - Braril: tara (%) de variagdo mensal e acumulada no ano do Comércio Vare-
jirta Ampliado — agosto/2018 a agosto/2019 (base: mesmo periodo no ano anterior)
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Fonte: PMC/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.

Grafico 6 - Brarsil: tara (%) de variacdo menrsal e acumulada no ano do Comércio Vare-
jirta — agosto/2018 a agosto/2019 (base: mesmo periodo no ano anterior)
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Fonte: PMC/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.
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O resultado geral € que, nas duas acepg¢des (ampliado e restrito), o varejo continua
— como observado em Boletins anteriores — apresentando um volume de vendas
(acumulado no ano) que supera o crescimento observado na economia do pais como
um todo. Situacdo em parte explicada pelo aumento da massa real de rendimentos
gue, salvo em eventual caso de maior propensao a poupar por parte das familias,
exerce influéncia positiva sobre a demanda de bens e servicos. Falta ao pais, no
entanto, um processo mais rapido de ajustes estruturais, o que —associado a baixa
inflacdo, taxa Selic em 5,5% com viés de redugdo ainda este ano, e ampla capacidade
ociosa — poderia impulsionar uma consistente retomada do crescimento econdmico,
0 que certamente contribuiria para consolidacdao e manutencdo de um satisfatorio
volume de negdcios no comércio varejista.

Desempenho dos servigos levemente positivo em 2019

A melhora registrada no volume de vendas do varejo, em agosto deste ano — conforme
visto na secdo imediatamente anterior — ndo se repete no setor de prestacdo de
servigos, que registra uma queda de 1,4% no més de agosto (base: mesmo més do

ano passado). O baixo crescimento do indicador acumulado deste ano absorve essa
reducdo, registrando variagdo positiva de apenas 0,5% (janeiro a agosto), em confronto
com igual periodo de 2018 — Grafico 7. Resultado que sequer acompanha o modesto
desempenho da economia brasileira como um todo.
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Gréfico 7 - Brarsil: taxa (%) de variacdo mensal e acumulada no ano do volume
de Servicosr — agosto/2018 a agorsto/2019 (barse: mesmo periodo no ano anterior)
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Fonte: Pesquisa Mensal dos Servigos/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi

Turismo: desempenho também positivo em 2019

Resultado mensal negativo em agosto (-2,9%), comparativamente ao do mesmo més
de 2018 — é também observado no conjunto de atividades de turismo. Entretanto, o
indicador acumulado do ano (janeiro a agosto) ainda traz elevagdo significativa (2,4%)
do volume de atividades turisticas, conforme ilustrado no Grafico 8.
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Gréfico 8 - Brarsil: tara (%) de variacdo mensal e acumulada no ano do volume de Rtivi-
dader Turisticas — agosto/2018 a agosto/2019 (base: mesmors periodos do ano anterior)
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Fonte: Pesquisa Mensal dos Servigos/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.

Tais numeros revelam que, tanto os indicadores relativos ao volume de vendas do
varejo quanto os associados a prestacdo de servicos permanecem revelando variagdo
positiva o que diz respeito ao resultado acumulado do ano, inclusive com o varejo

e a prestacdo de servicos de turismo registrando varia¢cGes positivas que chegam a
superar o desempenho da economia brasileira no periodo recente. Resta a indagacao,
para os indicadores dos proximos periodos, sobre que eventuais impactos, sobre a
atividade de turismo, serdo trazidos pelo recente desastre ecoldgico que se abateu
sobre o litoral nordestino, provocado pela derrama de navio petroleiro.
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2. COMERCIO VAREJISTA € SJERVICOS
EM AGOJTO DE 2019: PERANAMBUCO NO
CONTEXTO NACIONAL/REGIONAL

Esta secdo — mantendo-se padrdo de andlise adotado na série Boletim Conjuntural do
Fecomércio — é dedicada a andlise sucinta de indicadores de desempenho do comércio
varejista e da prestacdo de servicos, pondo-se Pernambuco no ambito nacional, ao lado
dos dois outros estados economicamente mais expressivos do Nordeste. Informacdes
basicas para o més de agosto de 2019 sdo apresentadas nos Graficos 9 e 10.

O varejo ampliado pernambucano segue, no acumulado do ano (janeiro a agosto),
revelando desempenho abaixo do registrado para o similar nacional, tomando-se como
base igual periodo de 2018: crescimento de 1,8% em Pernambuco contra 3,5% no Brasil.
No que diz respeito ao varejo restrito, o indicador referente ao acumulado do ano, no
estado, mantém-se igual ao do mesmo periodo do ano anterior (variagdo de 0,0%) —
enguanto no pais verifica-se crescimento de 1,2%.

Todavia, os indicadores mensais (agosto de 2019 vis-a-vis agosto de 2018) revelam
panorama diferente. O desempenho, tanto do varejo ampliado quanto do restrito, em
Pernambuco, supera o observado para o pafs: 5,3% contra 1,4% no varejo ampliado; e
4,1% versus 1,3% no varejo restrito.
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Grafico 9 - Brasil, Pernambuco, Bahia e Ceara: taxa (%) de variacdo mensal e acumulada no ano
do volume de vendars Varejo Ampliado — agosto/2019 (barse: mesmo periodo do ano anterior)

B Mensal B Acumulado no ano

5,3
3,5
3,0
1,8
1,4 1.5
. l DJD DJD

BRASIL PERNAMBUCO BAHIA CEARA

Fonte: Pesquisa Mensal do Comércio/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.




Outubro | 2019 @

Grdfico 10 - Brasil, Pernambuco, Bahia e Ceard: variacdo mensal e acumulada no ano do volume
de vendar no Varejo, em % - julho/2019 (base: mesrmo periodo do ano anterior)
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Fonte: Pesquisa Mensal do Comércio/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.

Focando-se agora o setor de prestacdo de servicos em Pernambuco, Grafico 11, crescimento de
1,3% no acumulado do ano e decréscimo de 3,1% no resultado mensal de agosto sdao os nimeros
observados. O desempenho de Pernambuco, no resultado acumulado do ano (1,3%), é superior
ao observado no ambito nacional (elevacdo de 0,5%). Em relagdo ao resultado mensal, a queda
observada em Pernambuco (-3,1%) é mais forte do que a registrada no dmbito nacional (-1,4%).
No plano regional, o desempenho do volume de prestacdo de servicos em Pernambuco, no
resultado acumulado do ano (1,3% — ja referido) também contrasta com o desempenho negativo
tanto do estado da Bahia (-1,5%), quanto do Ceara (-1,4%).
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Grafico 11 - Brasil, Pernambuco, Bahia e Ceara: taxa (%) de variagcdo mensal e acumulada
no ano, do volume de Servicos — agosto/2019 (base: mesrmo periodo do ano anterior)
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Fonte: Pesquisa Mensal dos Servigos/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.

Novamente particularizando-se o segmento de turismo, sdo outra vez considerados os
trés principais estados nordestinos, tendo-se em conta a contextualiza¢cdo no espaco
nacional. As informagdes pertinentes ao caso estdo sistematizadas no Grafico 12: trata-

se do indicador acumulado em 2019 e do indice mensal do volume de atividades turisticas
de agosto de 2019 (como base o volume observado em agosto de 2018), mantendo-se
similares indicadores para os dois outros estados nordestinos em destaque e para o pais.
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Gréfico 12 - Brarsil, Pernambuco, Bahia e Cearé: tara (%) de variacéo no ano do volume
de Atividader Turisticar — agosto/2019 (base: mesmos periodos do ano anterior)
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Fonte: Pesquisa Mensal dos Servigos/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi

Pernambuco revela, no segmento de atividades turisticas, desempenho positivo no
resultado acumulado deste ano (2,7%) e negativo no indicador mensal (-0,2%). Isso ocorre
em um cendrio em que o pais como um todo mostra desempenho um pouco mais baixo

no acumulado do ano (2,4%) e maior declinio em agosto (-2,9%). Em termos regionais,

os dados para o Ceara trazem crescimento bem diferenciado para o turismo no resultado
acumulado do ano (6,4%), contudo em agosto o desempenho é o mais fraco entre os
territérios aqui considerados (-5,9%). J& a Bahia tem o menor crescimento no acumulado do
ano (2,3%), mas o melhor desempenho em agosto (2,8%). Resta — reitere-se — aguardar o
gue apresentardo os indicadores dos proximos dois meses depois do recente — e ainda ndo
plenamente compreendido — desastre ambiental de derrama de éleo de navio petroleiro no
litoral nordestino que afetou a pesca e a cadeia produtiva do turismo.
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3. SINTESE € PERSPECTIVAS

Os ultimos indicadores semanais, regularmente divulgados no Boletim Focus
(Relatério de Mercado, Banco Central) vém indicando estimativas crescentes, mas
ainda modestas para a taxa de crescimento do PIB brasileiro. Trata-se de previsGes do
mercado, que expressam expectativas de agentes econdmicos, coletadas até a sexta-
feira de cada semana e divulgadas na segunda-feira subsequente. No Boletim de
25/10/2019 (divulgacdo em 27/10), a expectativa de crescimento do PIB em 2019 é de
0,91% (ante 0,88% na estimativa anterior); significando tendéncia semelhante ao do
acanhado crescimento de 1,0% observado em cada um dos dois anos imediatamente
anteriores. Devera ser a confirmacdo do padrdo de lenta recuperacdo da economia
brasileira. De todo modo — mesmo bem distante dos mais de 2,0% antevistos depois
dos resultados da eleicdo presidencial — o que agora se vé reflete uma discreta
retomada de animo pelos agentes econdmicos em decorréncia de reformas-realizadas
ou em discussao- e de melhoria dos fundamentos macroeconémicos.

Tal elevacdo de expectativas positivas ecoam a recente aprovacao da reforma da
previdéncia no Senado. Ademais, fatos como expansdo do crédito e seis meses
seguidos de saldo positivo de postos de trabalho no setor formal (CAGED, Cadastro
Geral de Empregados e Desempregados — Ministério do Trabalho) sdo também

fatores alimentadores dessa melhora de expectativas. Os principais veiculos da grande
imprensa ecoam o que seria o estabelecimento de um novo ambiente econdmico.
Todavia, a materializacdo da reforma da previdéncia ndo deverd deslanchar, de
imediato, grande volume de investimentos, seja em infraestrutura seja em outras areas
em que hd projetos privados esperando por um ambiente econdmico-institucional
encorajador. Tampouco significara grande aceleracdo do ritmo de geracdo de empregos

Todavia, o passo recentemente dado pelo Congresso Nacional de certo modo opera
como um quebra-gelo de incertezas, reduzindo duvidas sobre a capacidade do setor
publico de eliminar o déficit no médio e longo prazo. Ademais, é importante se ter
com conta que vem sendo alimentado o processo de viabilizacdo de uma reforma
administrativa do setor publico e de reforma do sistema tributdrio, em discussdo,
consideradas como as proximas trincheiras de mudancas estruturais.

Também ndo se deve esquecer que o Brasil dispde de fatores potenciais favoraveis

a uma satisfatoria retomada do crescimento econdmico. Um — frequentemente
lembrado nesta Série Boletim Fecomércio — é o conjunto de parametros
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macroeconomicos, formado por taxa Selic reduzida e ainda com viés de baixa,
ja se esperando o nivel de 4,5% no encerramento deste ano, principalmente
depois da recente reducdo de 5,5% para 5,0%, inflagdo na casa dos 3,0% ao
ano e expressivo nivel de reservas cambiais. Ademais, mantém-se o chamado
tripé da politica macroeconomica (metas de inflacdo, metas fiscais, cdmbio
flexivel). Destaque-se ainda que ha significativa capacidade ociosa do aparelho
produtivo — perda gerada por estagnagdo e recessao- que se torna vantagem na
recuperacao.

Além desses parametros basicos, outros fatores podem contribuir para
alimentar a recuperacdo e intensificacdo do crescimento da economia
permitindo uma saida virtuosa da armadilha de baixo crescimento do PIB que
tem caracterizado os ultimos trés anos do pais.

Em termos do ambiente interno, esta programado, para novembro deste ano,
um bilionario megaleildo do pré-sal. A isso se associa a também esperada
promulgacdo da reforma da previdéncia no mesmo més. Um bom par de fatores
alimentadores de expectativas positivas de agentes econdmicos, em particular
de investidores nacionais e estrangeiros.

No ambito externo, o indice de percepcdo de risco, representado pela evolugao
do valor do CDS (Credit Default Swap) de um pais — derivativo financeiro que
funciona como uma espécie de seguro para investidores — revelou, para o
Brasil, recuo de cerca de 14,2 pontos-base nas duas Ultimas semanas, ficando
em cerca de 1172 pontos. Queda de quase 11,0% do CDS do Brasil. Atribui-

se essa reducdo da percepcdo de risco de o pais honrar seus compromissos
internacionais a aprovacao da reforma da previdéncia, as discussdes iniciais
para as reformas administrativas e tributaria, a inflacdo e juros mais baixos

e ao esforco fiscal de curto prazo do governo federal. Por sua vez, juros mais
baixos nos Estados Unidos, arrefecimento da guerra comercial EUA-China

e, de alguma forma, uma certa luz com respeito a possiblidades de, no Reino
Unido, ocorrer um Brexit negociado, deixam o ambiente internacional menos
conflituoso e incerto.

2O CDS opera como seguro para investidores que aplicam em titulos de um determinado pais. Se a percepgdo é de significativo aumento de risco
associado a eventual default (ndo-pagamento de juros da divida), a demanda por esse derivativo financeiro aumenta, elevando o valor desse de-
rivativo financeiro e, portanto, espelhando aumento da percepgdo de risco. O indicador é um indice de base 100 associado a esse valor, de modo
similar a um indice de pregos. As variagdes sdo lidas em termos de pontos-base, ou pontos percentuais. O maior nivel de percepgédo de risco, por

esse indicador, foi alcangado em 2015, no patamar de 494 pontos — quando o pais entrou em profunda recessdo, repetida em 2016.
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Ha dbices no caminho, claro, sendo realista que percalgos venham a surgir. Ora, mesmo
que ao longo deste ano venha crescendo, no Brasil, o volume de investimentos, a

taxa de investimento (Formac3o Bruta de Capital Fixo / PIB) permanece abaixo de

20% — inferior a de paises emergentes, inclusive aqueles que compdem o BRICS.
Aumentar a taxa de investimento — quando o setor publico enfrenta grande restricdao
de disponibilidade de recursos para tal mister — depende de atracdo de capitais
privados (nacional e externo); e bons resultados nessa area vao depender, em curto e
médio prazos, de construcdo de adequada institucionalidade, que facilite processos de
atracdo de investimento privado. E para isso importam bastante o papel do Parlamento
e esforcos do Governo Central.

Ocorre, que — no ambito interno — a governanca, mesmo nado chegando a contaminar
gravemente o ambiente econdmico, produz episddios que por vezes turvam a visdao dos
agentes econémicos e do cidaddo em geral, acossado pelo fantasma do desemprego

e pelo cansaco com crise tdo prolongada, o que afeta a disposi¢cdo de consumo, por
parte de segmentos sociais mais sensiveis as presentes intempéries da economia.

No ambito externo ndo se deve subestimar o que estd ocorrendo na América Latina,
com pelo menos quatro paises, inclusive a vizinha Argentina, enfrentando dificuldades
econdmicas e politicas em meio a protestos de importantes segmentos da populacdo.
O Brasil tem posicdo privilegiada nisso, por ndo estar — mesmo com burburinhos,
factoides e retérica desagregadora — em ambiente de crise politica profunda. Cabe ao
pais ndo alimentar fomento a divisdo, buscando-se de uma concertagao politica que
neutralize efeitos da retdérica da desunido. Ademais, quanto mais cedo o pais sair de
um PIB que mal chega a 1,0% ao ano, para crescer a taxas superiores, melhor para

a arrecadacdo tributaria e para o alivio das contas publicas, abrindo-se espaco para
mudancas que tonem o crescimento mais inclusivo.

Em suma, modernizar a economia — provendo-a de instituicdes econdmicas adequadas
— & um imperativo, ao qual deve-se sempre se buscar reduzir a exclusdo social e a
desigualdade bem como cultivar instrumentos e instituicdes que efetivamente tragam
a desejada modernizacdo do capitalismo brasileiro. Se o pais acertar a mado — inclusive
aproveitando-se de assimilacdo critica de erros de outros paises — estara dado um
importante passo para retomar o desenvolvimento econdmico e social.
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