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APRESENTACAO

Chegamos ao més de novembro €, numa perspectiva realista, ndo ha muito
mais 0 que esperar em termos de fatos novos que revertam o quadro de baixo
crescimento no qual a Economia Brasileira se encontra desde 2017. Os
otimistas insistem em lutar contra os nimeros desanimadores que sinalizam
gue nao ha nada de concreto que possa afiancar progndsticos dessa natureza.
Este ano vai seguir na mesma toada dos dois anteriores, conforme
indicdvamos desde o Boletim passado.

N3o obstante, crescimento econ6mico e emprego sao aspectos que parecem
nao preocupar ao governo federal, pois reputam ao mercado e ao investimento
privado o papel de colocar a economia na rota que considera correta. Na visao
de sua equipe econOmica cabe ao governo apenas o ajuste fiscal, o
aprofundamento das reformas do Estado, os processos de desregulamentacgao
e as privatizacbes. O déja vu dos anos 1990, que se percebe nas medidas
econdmicas adotadas relacionadas a esses aspectos macroecondmicos, ja
indica aos céticos que vamos vivenciar mais trés anos de baixo crescimento e
de niveis de desemprego elevados. Assim que uma reforma é aprovada, como
€ o0 caso da reforma da previdéncia promulgada em 12 de novembro, um leque
infindavel de outras reformas aparece na agenda governamental com
renovacao das promessas de retomada do crescimento. Todas elas voltadas
para minimizar o tamanho do Estado na economia e, finalmente, chegar aos
termos que o “andar de cima” pretende impor ao pais desde o inicio dos 1990
e agora reencontra terreno amplamente favoravel.

O radicalismo da equipe econémica nas reformas liberalizantes tem sido, em
parte, amenizado pela atuacao do Legislativo Federal, que alterou, no caso da
reforma da previdéncia, aspectos pontuais que mitigaram medidas
extremamente duras envolvendo, por exemplo, as condicdes de aposentadoria
das mulheres, o Beneficio de Prestacao Continuada (BPC), a aposentadoria
rural e o abono salarial.

As reformas da vez sdao novas investidas no campo trabalhista, a reforma
tributaria e a reforma administrativa. Mas o governo ja sinalizou que deixara
essas duas ultimas para 2020.

Este Boletim 61 fard um balanco do comportamento da economia brasileira em
2019, com os dados disponiveis até setembro/outubro correntes. O ajuste
fiscal estrutural com base prioritariamente no corte de gastos segue sendo a
Unica politica econdmica priorizada pelo governo, enquadrando as demais
frentes a sua légica. O déficit primario tem caido gradualmente mas é preciso
acompanhar também o que se verifica no plano dos estoques. A divida
mobiliaria, principal componente da divida publica, apds sistematica melhora
de perfil até junho de 2019 sinaliza desde julho uma rapida piora no seu perfil.
As condicOes internas e externas desfavoraveis encurtaram de maneira rapida
o prazo de vencimento de parcela dessa divida. Por outro lado, a politica fiscal
contencionista, adotada desde fins de 2014, nao tem dado os resultados
prometidos pelo governo e seus apoiadores e a retomada do superavit primario
tem sido a cada ano postergada. A LDO 2020 ja projetou que isso sé vai
ocorrer apos o final do mandato do atual presidente da republica, em 2023.
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Se em 2018 a indUstria cresceu bem menos do que em 2017, em 2019, até
setembro, ela apresentou retragcao. Houve um leve suspiro de recuperacao da
producdo fisica de bens de capital e bens de consumo duravel até o segundo
trimestre, perdendo félego no terceiro trimestre. Uma possivel razao desse
suspiro de recuperacao € a expansao do crédito a pessoa fisica, principalmente
crédito para aquisicdao de veiculos bem como crédito pessoal e no cartdo de
crédito. Por outro lado, ainda ndo houve a recuperacao do crédito as pessoas
juridicas, a despeito do seu baixo custo.

Como consequéncia do baixo nivel de atividade, a taxa de desocupacdo segue
elevada, embora venha caindo de forma lenta, mantendo a tendéncia de
crescer com base em trabalho informal. O que se vislumbra é um processo de
ajuste econémico que tem como uma de suas bases o0s niveis salariais mais
baixos e taxas de desemprego maiores.

Distintamente de 2019, a inflagdo apresentou tendéncia a redugdo indicando,
ao contrario do que é veiculado na midia, muito mais a fraqueza da economia
do que sua robustez.

Por fim, manteve-se a deterioracdo das contas externas do pais, que ocorre
desde 2018, com ampliacdo de mais de 80% no déficit em transacdes
correntes. O crescimento do déficit em transagdes correntes evidencia o efeito
das crises externas na balanga comercial do pais, com queda de quase 80% no
saldo comercial e a ampliacdo de 25% no déficit da conta de rendas primarias.

Entender melhor o que se passa na Economia Brasileira neste momento requer
a leitura dos sete itens do Boletim 61 que se seguem. Neles vocé encontrara
os dados e as analises completas.

Desejo a vocé uma boa leitura!

Profa Neide César Vargas (Coordenadora do Grupo de Estudos e Pesquisa em
Conjuntura)

1. POLITICA ECONOMICA

Politica econ6mica - O crescimento econdomico a espera do ajuste fiscal
Fabricio Augusto de Oliveira

De acordo com as projecdes do mercado e do governo, a economia brasileira
deve crescer 0,9% em 2019, mantendo-se, portanto, num processo de
estagnacdo, que perdura desde 2017. Nos ultimos cinco anos, em que passou
a ser implementada uma politica de austeridade, a economia brasileira
contraiu-se 0,7% ao ano e levou o PIB brasileiro a retroagir ao ano de 2012.
Em termos per capita, o PIB do pais se encontra praticamente no mesmo nivel
do ano de 2010, confirmando o fato de se tratar de mais uma década perdida.

Para os que alimentam esperancas de que em 2020 ocorrerd uma virada nessa
trajetéria, devido a algumas reformas que comecaram a ser aprovadas,
recomenda-se cautela. Por enquanto, as projecdes do governo apontam para
um crescimento de 2,3%, mas as do FMI ndo vao além de 2%, assim como as
do mercado, mas essas costumam decepcionar quando o ano se inicia. Para o
FMI, em relatdrio recente sobre a economia mundial, o Brasil deve manter um
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ritmo de crescimento fraco até 2024, quando podera voltar a crescer acima de
2%.

Nao € uma boa noticia para um pais que precisa urgentemente de ingressar
numa trajetoria de crescimento mais robusto para absorver pelo menos parte
da legiao de 12,5 milhdes de desempregados (11,8% da populagao
economicamente ativa) em setembro deste ano, ou de 28 milhdes (26% da
Populacdo na Forca de Trabalho - PFT) se é levado em conta as pessoas que
desistiram de procurar emprego e as que se encontram subocupadas, de
acordo com o IBGE. Nao existem, contudo, razdes para confiar que isso possa
acontecer.

Internamente, a politica econdbmica que vem sendo implementada no Brasil
desde 2015 é uma politica de aguda austeridade com o Unico objetivo de
conter e reduzir o desequilibrio das contas primarias do setor publico, o qual se
manifestou a partir de 2014, em decorréncia do aumento de gastos durante o
primeiro mandato do governo Dilma Rousseff (2011-2014), mas
principalmente devido a Grande Recessao que se instalou no pais em 2015-
2016, derrubando as receitas tributarias em mais de 8% em termos reais.
Alimenta essa politica a crenca ortodoxa de que, uma vez equacionado este
desequilibrio, os investimentos privados serdao retomados e, com eles, o
crescimento econémico.

Isso pode até valer para os mercados financeiro e acionario, que comemoram
todas as medidas propostas e aprovadas de contengao fiscal, que sinalizam
espagos potenciais no orcamento para a retomada pelo Estado do pagamento
dos juros da divida, mas que, do ponto de vista da atividade produtiva,
terminam prejudicando ainda mais o crescimento, dado o enfraquecimento da
demanda, essencial para que o ajuste seja bem-sucedido.

N3o estranha, assim, que os indices de confianca tanto do consumidor como
do empresariado, que nao acompanham a ciclotimia do mercado financeiro,
tenham gradualmente piorado desde o inicio do ano. Pesquisado pelo
IBRE/FGV, o Indice de Confianga do Consumidor (ICC) que em janeiro de 2019
estava em 96,6 pontos, ainda numa zona pessimista, caiu ao longo de todo o
ano, fechando setembro no nivel de 89,7 pontos, uma queda de 7%. Ja o
Indice de Confianga Empresarial (ICE), calculado pela mesma instituicao, que
mede a confianca dos empresarios dos setores da industria, servigos, comércio
e construcdo na economia, que atingiu 97,7 pontos também em janeiro deste
ano, estava reduzido a 94 pontos em outubro, abaixo, portanto, da linha
diviséria dos 100 pontos que separa o pessimismo do otimismo sobre o futuro
da economia.

Por isso, a estratégia do ajuste implementada desde 2015 tem colhido
rotundos fracassos com a situacao fiscal piorando progressivamente. O déficit
primario do setor publico deve fechar o ano, de acordo com as Uultimas
projecoes feitas pelo mercado e pelo governo em torno de 1,3% do PIB,
enquanto os proprios membros da equipe econOmica preveem que, se tudo
correr de acordo com o esperado, apenas em 2022 se podera contar com o
retorno de algum superdvit nas contas publicas, neste conceito. No que diz
respeito ao déficit nominal, este, apesar da diminuicdo da taxa de juros Selic,
atingiu 6,4% do PIB no acumulado de 12 meses até setembro, fazendo com
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que a divida publica como proporcao do PIB, que atingiu 79% também no més
fechado em setembro, continue em crescimento preocupante, devendo
ultrapassar a casa dos 80% do PIB neste ano no conceito utilizado pelo Banco
Central do Brasil, um nivel temerario para qualquer economia emergente. J]a
no conceito do FMI, projeta-se que se aproximara de 92%, de acordo com o
monitor fiscal dessa instituicao.

Se a politica econdmica ndao tem sido bem-sucedida no equacionamento da
questao fiscal, as reformas propostas e aprovadas pelo governo atuam como
antidotos para o crescimento, a medida que enfraquecem ainda mais a
demanda por bens e servicos da populagao. Assim foi com o teto dos gastos
primarios e a reforma trabalhista no governo Temer, e, no governo Bolsonaro,
com a aprovacdao da reforma da previdéncia e com as eloquentemente
anunciadas recentemente pelo ministro da Economia, Paulo Guedes, como
capazes de transformar o Estado brasileiro, tornando-o mais eficiente e barato,
caso da reforma administrativa, da desvinculacao e desindexagao dos gastos
do orcamento e do novo pacto federativo.

Ainda que necessdrias para a correcao de alguns problemas da economia
brasileira, nos termos propostos essas reformas retiram ainda mais forca da
demanda, num contexto em que essa precisa ser fortalecida para estimular a
atividade econOmica e a geracdao de emprego. O grau de utilizagdo da
capacidade produtiva da industria vem se mantendo, ja ha algum tempo, em
torno de 75%, e com o elevado nivel de desemprego e a fraqueza crescente
dos gastos governamentais, devido ao ajuste fiscal em curso, nada ha que
indigue para o seu fortalecimento, podendo, ao contrario, enfraquecé-la ainda
mais.

Se internamente ndo existem grandes motivos para esperar que o crescimento
deslanche, dada a fraqueza da demanda, o mesmo pode ser dito em relacdo a
economia mundial. No ultimo Relatorio Economico do FMI, de outubro deste
ano, o crescimento global foi reduzido de 3,2% para 3%, o que é um nivel
muito baixo, considerando que a maior contribuicdo para o mesmo se deve as
economias emergentes, como a China e a fndia, e também, por enquanto, aos
Estados Unidos.

De qualquer maneira, o FMI projeta que 90% do PIB mundial deve desacelerar
em 2019 e atingir o nivel mais baixo desde o inicio da década. Mesmo nos
Estados Unidos e Alemanha que apresentam taxas de desemprego bem baixas,
registra-se perda de vigor de suas economias, o que esta ocorrendo também
em toda a zona do euro e no Japdo, com desaceleragdo acentuada também
nas maiores economias emergentes, como India, China e Brasil.

Mais preocupante, & que o FMI considera que uma crise financeira pode estar a
caminho nos proximos anos, dado o elevado nivel de endividamento publico e
privado resultante de politicas monetarias frouxas, com juros muito baixos e
até negativos nos paises desenvolvidos. Se é verdade que essas politicas
ajudaram o mundo a sair da tormenta econOmica provocada pela crise do
subprime e da divida soberana europeia, também ndo é menos verdadeiro
que, com elas, aumentou, em contrapartida, o endividamento dos governos,
das corporacdes e das familias, ampliando a vulnerabilidade da economia a
novos choques. Projecdoes do FMI indicam, a este respeito, que US$ 19 trilhdes
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podem ficar impagaveis nos proximos trés anos se as condicdes econbmicas
continuarem piorando e pressionando os grandes devedores nos oito maiores
mercados do mundo.

N3o sem razdo, nos Estados Unidos, que tem contribuido de forma importante
para manter o crescimento mundial nos ultimos anos, com um nivel reduzido
de desemprego, o FED, o banco central norte-americano, realizou, neste ano,
trés cortes em sua taxa bdsica de juros, visando barrar essa tendéncia: em
julho, quando a reduziu do intervalo de 2,25% a 2,5% para 2% a 2,25%; em
setembro, quando a derrubou para 1,75% a 2%. E no dia 30 de outubro, com
sua reducao para 1,5% a 1,75%.

Agrava este quadro o vai-e-vem da guerra comercial travada entre os Estados
Unidos e a China e as incertezas colocadas pelo Brexit do Reino Unido, que
aumentam as tensdes comerciais e coibem o potencial de crescimento do
mundo. Resumindo: o Brasil ndao pode contar com um cenario externo
favoravel para impulsionar a economia, considerando, inclusive, que um de
seus principais parceiros comerciais, a Argentina, continua mergulhada em
profunda crise, da qual ndo se sabe quando conseguira sair.

Dessa forma, embora conte com algumas condigdes favoraveis para a
retomada do crescimento, com a reduzida taxa de inflagdao, que fechou o més
de outubro, no acumulado de 12 meses, no nivel de 2,54%; com uma taxa de
juros Selic no patamar de 5%, o mais baixo de sua histéria; e com reservas
externas abundantes que o protegem de crises externas, faltam estimulos para
a demanda, reformas importantes, como a tributaria, e um plano voltado para
a retomada do crescimento, o qual, até o momento, permanece suspenso a
espera do ajuste fiscal definitivo.

Enquanto persistir a estratégia de apostar todas as suas fichas na solugdao do
desequilibrio fiscal que, por enquanto, € o Unico objetivo que orienta a politica
econdmica, acreditando que com ele se abrirdo naturalmente as portas para o
retorno do investimento privado e, consequentemente, do crescimento, muito
provavelmente o pais permanecera no atual quadro de estagnacao, que podera
se agravar em fungcao da desaceleracao da economia mundial.

2. INFLACAO

Introducao

Neste boletim, o foco da andlise se volta para a trajetéria da inflacdo de
janeiro até setembro de 2019, em comparagdao com aquela verificada no
mesmo periodo de 2018. A analise € baseada nos seguintes indicadores: o
Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e o Indice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC), medidos pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Esta,tl'stica
(IBGE); o Indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna (IGP-DI) e o Indice
Geral de Precos - Mercado (IGP-M), produzidos pelo Instituto Brasileiro de
Economia (IBRE), da Fundacao Getulio Vargas (FGV); bem como o custo da
cesta basica, medido pelo Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos
Socioeconémicos (DIEESE).

Em contraste com a discreta tendéncia de uma aceleragao inflacionaria no pais
experimentada em 2018, no decorrer deste ano verificou-se um cenario de
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ligeira desaceleragao, como foi a regra no periodo compreendido entre o ultimo
trimestre de 2016 e o inicio de 2018.

Como sera visto, os distintos indices registraram essa tendéncia, de modos
complementares entre si. O IPCA, por exemplo, que em 2018 ficou abaixo do
piso da meta inflacionaria de 4,5%, definida pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN), em 2019 devera fechar o ano abaixo do centro da meta, de 4,25%.
Assim, o IPCA acumulado até o més de setembro de 2019 é ainda menor que o
acumulado até o mesmo periodo de 2018. Nesse ambito, o IGP-DI, que
registrara uma alta inflacionaria de 8,54%, entre janeiro e setembro de 2018,
no mesmo periodo deste ano registra uma inflagao de 4,37%.

A influéncia da queda dos precos dos alimentos, com base nos dados
divulgados, é perceptivel. Esse grupo passou por um processo de deflacdo nos
dois ultimos meses; em especifico, no més de setembro houve uma redugao
de 0,43% nos precos de alimentos e bebidas, de tal modo que o
enfraquecimento desse setor representou uma queda de 0,11% no indice geral
de precos desse més.

IPCA

O Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) é um dos mais importantes
indices que medem a inflagdo no Brasil, calculado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), tendo a Pesquisa de Orcamento Familiar (POF)
2008/2009 como referéncia'l. O escopo de pesquisa do IPCA consiste em
familias que residem em areas urbanas e recebem de um a quarenta salarios
minimos, independente da fonte da renda. Por se tratar de um indice muito
abrangente e por ser produzido por uma instituicdo estatal, o IPCA é
considerado como o indice "oficial" da inflagdo, e serve de baliza para a politica
de metas de inflagao, e de referéncia para alguns titulos financeiros estatais.

O acumulado do IPCA neste ano, até o més de setembro, foi de 2,49%, menor
que o verificado no mesmo periodo de 2018, que foi de 3,34%. Os meses de
maior aceleracao inflaciondria foram fevereiro, marco e abril. Em 2019 as
principais altas ficaram basicamente por conta dos mesmos grupos que se
destacaram em 2018: Habitacdo (4,57%), Educacdo (4,4%) e Saude e
cuidados pessoais (4,26%), sendo que apenas um grupo teve deflacao, o de
Vestuario (-0,23%). O que pode ser destacado na pesquisa é a queda brusca
do crescimento no setor de Transporte, que acumulou alta de 0,56% em 2019,
contra 4,59% em 2018, levando em consideracao o mesmo periodo de analise.

! E importante destacar que a partir da proxima analise do IPCA e do INPC sera levada em
conta a atualizacdo da POF, tendo como base os novos habitos de consumo da populagdo, por
exemplo, de transportes por aplicativo e servigos de streaming, e como estes afetam o calculo
da inflagdo.
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Grafico 2.1 - Inflagdo calculada pelo IPCA (em %)
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Fonte: Elaboracdo propria com os dados do IBGE.

IPCA Capixaba

Em 2018, o IPCA Capixaba acumulado somou 3,78%, abaixo da meta de
inflacdo definida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), de 4,5%, mas
acima da média nacional, de 3,34%. Até setembro de 2019 o IPCA acumulado
na Regido Metropolitana da Grande Vitéria (RMGV) registrou 1,72%, abaixo da
média brasileira (de 2,49%), conforme o grafico 2.2. Esse valor é
relativamente menor que o acumulado no ano passado, e embora ainda faltem
trés meses para o término do ano, a tendéncia é de que a inflagdo capixaba
permanecga abaixo do piso da meta de 2019 (de 2,75%).

Grafico 2.2 Variagcdes mensais do IPCA na RMGV (em %)
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Fonte: Elaboragdo prdpria com os dados do IBGE.

Em setembro de 2019 a inflagdo da regiao metropolitana da Grande Vitdéria
(RMGV) registrou uma deflacdo de 0,02%, acima da taxa do més de agosto
(de -0,50%), cerca de 0,02 p.p. acima da média nacional, no mesmo periodo
(de -0,04%), sendo essa a menor variacdo no més de setembro desde 1998.

Os principais responsaveis pela expansao dos precos na Grande Vitéria, no
periodo de janeiro a setembro deste ano, foram os aumentos nos grupos
Alimentacdo e bebidas (3,16%), Habitacdo (1,58%) e Saude e cuidados
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pessoais (3,74%), que possuem pesos de, respectivamente, 22,7%, 17,42% e
12,14% no indice geral. J&4 o grupo Transportes, que representa 18,26% da
composicao do indice, teve uma deflacao de 0,06%, queda puxada pela
variacdao negativa no subgrupo de Combustiveis (0,03%).

Em Habitacdo, o avanco foi influenciado pela variagao positiva no subgrupo
Aparelhos eletroeletronicos (3,54%) e Aluguel e taxas (4,21%). Em
Alimentacdo e bebidas, a variacao positiva foi influenciada pelo crescimento do
subgrupo Alimentacao no domicilio (3,73%), o maior crescimento acumulado
das regides do pais. Ja o grupo Saude e cuidados pessoais foi impulsionado
pela elevacao taxas do subgrupo Servicos de saude (5,32%)

Vale ser destacado que, em junho, a inflagado da RMGV apresentou a maior
variacao do pais (de 0,54%), taxa alcancada em funcdo das altas observadas
nos precgos das passagens aéreas (20,21%) e da energia elétrica (4,81%).

Grafico 2.3 Variacoes mensais do IPCA no Brasil e na RMGV (em %)

1
0,8
0,6
0,4
0,2

0

-0,2

-0,4

-0,6
Grande Vitoria Brasil

Fonte: Elaboragdo prdopria com os dados do IBGE.

INPC

Outro indicador mensurado pelo IBGE é o Indice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC). Com sua abrangéncia diferente, de um a cinco salarios
minimos, o INPC serve de referéncia para a corregao salarial.

O INPC também registrou um movimento de desaceleracdao inflacionaria,
comparando 2019 com 2018, estando abaixo da meta de 4,25%. Entre janeiro
e setembro de 2019 a inflagdao acumulada foi de 2,62%, 0,51 p.p. menor do
que a registrada no mesmo periodo de 2018, de 3,13%. No subgrupo de
Transportes, o acumulado foi de 2,82%, em comparacao com os 5,39%, em
2018, Habitacdo (4,63%) contra 5,33%, em 2018; ja o de Educacao somou
4,21%, neste ano, em contrapartida com os 4,99% no ano passado. Além
disso, houve deflacdo no grupo de Vestuario (de 0,33%), e aceleracao
inflaciondria no grupo de Saude e cuidados pessoais, saltando de 2,97%
acumulado em entre janeiro e setembro de 2018, para 3,86% no mesmo
periodo de 2019.
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Grafico 2.4 - Inflagao calculada pelo INPC (em %)
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Fonte: Elaboragdo propria com os dados do IBGE.

IGP-DI e IGP-M

O Instituto Brasileiro de Economia (IBRE) € o o6rgdo da Fundagdo Getulio
Vargas (FGV) responsavel pelo calculo do Indice Geral de Pregos (IGP). Esse
indice € muito importante, pois separa os setores da economia e afere quais
areas estao sendo mais afetadas pela inflagdo, considerando desde os produtos
agricolas basicos até os bens e servigos finais, passando por toda a cadeia
produtiva. Além de relevante indicador macroeconémico, o IGP serve como
referéncia para reajuste de tarifas estatais e como indexador de diversos
contratos, em particular os de aluguel.

O Indice Nacional de Custo de Construcao (INCC) representa 10% do calculo
do IGP, e mede a variagdo de pregos na construgdo civil, tanto da mao de
obra, como dos materiais utilizados. O Indice de Pregos ao Consumidor (IPC)
possui um peso de 30% do IGP e mede a variacao de precos dos produtos
consumidos por familias com renda de 1 a 33 salarios minimos, com base em
uma Pesquisa de Orcamento Familiar (POF) de 2008-9. O que tem maior
influéncia é o indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA), com um peso de 60%
no calculo do IGP, e que mede a variagao de precos do mercado atacadista.

Grafico 2.5 Evolugao do IGP-DI (em %)
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O Indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna (IGP-DI) diz respeito a
inflacdo do primeiro ao ultimo dia do més de referéncia. Entre janeiro e
setembro de 2019, o IGP-DI registrou uma inflagdo acumulada de 4,37%, uma
reducao de 4,39% quando comparada ao acumulado no mesmo periodo do ano
anterior.

Grafico 2.6 Variacdao do IGP-DI desagregado (em %)
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Fonte: Elaboragdo propria com os dados do IBRE-FGV

O IPA-DI representa a maior parcela da analise do IGP-DI, foi o principal
responsavel pela expressiva desaceleragao inflacionaria, sendo o acumulado
até de setembro deste ano, de 5,04%, consideravelmente inferior ao
acumulado no mesmo periodo de 2018 (11,33%). Matérias-Primas Brutas
(12,07%) e Produtos Agropecuarios (5,92%) foram os componentes do IPA
gue computaram as variagdes mais expressivas durante o ano. O INCC-DI,
registrado de janeiro a setembro de 2019, foi de 3,70% e pouco maior que o
acumulado do mesmo periodo do ano passado, que foi de 3,21%. Por sua vez,
o IPC-DI acumulado nos nove primeiros meses de 2019 foi de 2,91%, uma
retracdo quando comparado ao mesmo periodo do ano passado, que atingiu
3,71%. A desaceleragao ocorreu principalmente no grupo de habitagao (1,08%
para 0,25%).

Por fim, cabe constatar que o IGP-M, que mede a inflacao entre os dias 21 do
més anterior e o dia 20 do més de referéncia, acumulou até setembro de 2019
4,09%, tendo registrado uma inflacao de 8,29% no mesmo periodo de 2018.

Cesta basica

O DIEESE disponibiliza os precos da Cesta Basica Nacional com o objetivo de
acompanhar seu comportamento através de pesquisas mensais nas capitais
brasileiras. Considera-se que a Cesta Nacional Basica é constituida por treze
géneros alimenticios, porém a quantidade dos géneros pode variar de acordo
cada regido. Os produtos que a comp&em sdo: Arroz, Acucar, Banana, Batata,
Café, Carne, Farinha, Feijdo, Leite, Manteiga, Oleo, Pdo, Tomate.
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Grafico 2.7- Trajetéria dos precos da cesta basica

550,00
500,00
450,00

400,00

350,00 =~ -

300,00

250,00
>

o

) 9

D> AD D> ) ) 9
R L TS LR ML LR\ R

< &

Vitoria Sao Paulo Aracaju

Fonte: elaboracdo prdopria com os dados do DIEESE

A Ultima pesquisa levantada pelo DIEESE, referente ao més de setembro deste
ano, destaca um comportamento diversificado para as capitais brasileiras no
que se refere aos valores das cestas basicas. O valor mais alto, de R$ 473,85,
foi obtido por Sao Paulo, ao passo que o menor valor da cesta para o més de
setembro ficou mais uma vez para Aracaju, somando R$ 328,70. O valor da
cesta em Vitdria ficou em R$ 429,06.

Em 12 meses, entre setembro de 2018 e o0 mesmo més de 2019, com excecao
de Aracaju (-3,98%), todas as capitais acumularam alta, que oscilaram de
3,44%, em Campo Grande, a 10,51%, em Goiania.

O DIEESE calcula também o saldrio minimo necessario para a manutencao
mensal de uma familia, composta por quatro pessoas, com base na realidade
de Sao Paulo. Em setembro de 2019, o salario minimo necessario para a
manutencao de uma familia de quatro pessoas deveria equivaler a R$
3.980,82, ao passo que o salario minimo oficial € de R$ 980,82, ou seja,
aproximadamente 4,05 vezes menor. Ja em setembro de 2018, o minimo
necessario foi estimado em R$ 3.658,39, porém o piso minimo oficialmente
estabelecido foi de R$ 954,00, um valor aproximadamente 3,83 vezes menor.

Conclusao

Em 2019, a inflagdo brasileira mostrou uma tendéncia a fechar o ano bem
abaixo da meta inflaciondria de 4,25% definida pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN). Motivados pelo enfraquecimento inflacionario no pais, o Banco
Central provocou uma série de cortes na taxa SELIC, em tese com o intuito de
baratear o crédito e estimular os investimentos.

Assim como se vé a manutencdo de juros historicamente baixos, também a
inflacgdo tem se mantido em patamares muito reduzidos em relacao aos
padrdes vigentes no Brasil até entdo. A despeito de uma pequena e passageira
aceleracao inflacionaria entre fevereiro e abril de 2019, ao longo do ano as
taxas mensais de inflagdo ficaram préximas ou abaixo de 0%. Em margo, por
exemplo, o IPCA registrou a maior alta do més desde 2015, motivada pelo
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aumento no preco dos combustiveis e de passagens aéreas. No entanto, os
precos nos setores importantes como o agronegocio estdo em queda neste
ano, o Real continua desvalorizado, e fatores externos como a guerras
comerciais entre os Estados Unidos e China provocam uma instabilidade
politica que afeta o cenario nacional, em alguns momentos levando a uma
reducao dos investimentos estrangeiros no Brasil.

Em suma, o ano de 2019 segue marcado por um crescimento econdmico pifio,
frustrando as ja modestas expectativas alardeadas em seus primeiros meses.
Como agravante, a ameaca de uma recessao global no proximo periodo deixa
0 cenario pouco promissor e multiplica as incertezas.

3. NIVEL DE ATIVIDADE

PIB

O Produto interno Bruto (PIB) brasileiro, principal agregado econ6mico do pais,
€ o responsavel por estabelecer parametros de interpretacao do nivel de
atividade da economia. Esse indicador fechou o primeiro semestre de 2019, de
acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), totalizando
R$ 1,78 trilhao em valores de mercado, sendo R$ 1,52 trilhao referentes ao
Valor Adicionado (VA) a precos basicos e R$ 256,9 bilhdes aos Impostos
indiretos, logo, equivalente a um crescimento de 0,4% quando comparado com
o0 primeiro trimestre do ano.

O resultado evitou a temida recessao técnica, situacdo na qual o crescimento
econdmico apresenta-se negativo por dois trimestres consecutivos, haja vista o
primeiro trimestre de 2019 ter apresentado recuo de 0,2% quando comparado
com o ultimo trimestre de 2018, ambos os dados com ajustes sazonais
aplicados.

Grafico 3.1. PIB trimestral - Taxa de variacdo do trimestre contra trimestre imediatamente anterior -
1° trimestre de 2018 / 2° trimestre de 2019
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Fonte: Sistema de Contas Trimestrais - IBGE / Elaboragdo propria.
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Mas, apesar da saida do patamar de recessao técnica, a economia brasileira
patina, e avanca em ritmo muito lento. Os ultimos resultados divulgados
levaram a revisdo das projecdoes do Relatdorio de Mercado Focus, do Banco
Central que, no inicio deste ano, arriscava um crescimento da ordem de 2,59%
do PIB. De acordo com o mesmo informativo Focus, do dia 18 de novembro de
2019, a previsao de crescimento estd no patamar de 0,92%.

Quem mais contribuiu para o crescimento trimestral de 0,4% em relagcao ao
trimestre imediatamente anterior foi a Industria, a qual apresentou expansao
de 0,7%, seguida por Servicos, 0,3%. Ja a agricultura apresentou um recuo de
0,4% na mesma base de comparacdo. Esse crescimento da indUstria deve-se a
expansao na Industria de transformacdo de 2,0% no segundo trimestre em
relacdo ao trimestre anterior, influenciada pelo crescimento da produgao de
metais, maquinas e equipamentos, metalurgia, produtos quimicos e bebidas.
Deve-se considerar também o aumento de 1,9% na Construgao Civil.

Por outro lado, o maior recuo ficou por conta da Industria extrativa (-3,8%),
resultado que pode ser explicado, em boa parte, pelos reflexos do desastre
ocorrido no municipio de Brumadinho, no inicio de 2019, uma vez que a
extracdao de minério destaca-se entre as atividades extrativas do pais. Esse
movimento fica mais explicitado ao se analisar o resultado do 2° trimestre de
2019 em relagdao ao mesmo periodo do ano anterior (2° trimestre de 2018).
Nessa base de comparacdo, a variagao negativa da industria extrativa alcangou
9,4%, queda preocupante para uma economia fortemente dependente das
exportacdes de commodities.

Grafico 3.2. Taxa de variacdo de crescimento do setor da Induastria Extrativa do trimestre contra trimestre
imediatamente anterior - 1° trimestre de 2018 / 2° trimestre de 2019
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Fonte: Sistema de Contas Trimestrais - IBGE / Elaborag&o prdpria.

Em se tratando da analise semestral, os primeiros seis meses de 2019
apresentaram resultado para o PIB de 0,7%, acima do observado no primeiro
semestre de 2018, mas abaixo da expansao de 1,2% no semestre encerrado
em dezembro de 2018. Esses indicadores mostram uma tendéncia de
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desaquecimento a partir do sequndo semestre de 2017, quando o indice havia
alcancado sua maior alta desde 2014.

Nessa base de comparacdo, ou seja, semestre contra igual semestre do ano
anterior, Servicos e Agropecuaria apresentaram crescimentos timidos (1,2% e
0,1%, respectivamente), enquanto a indUstria registrou desempenho negativo
(-0,4%) quando comparado com o primeiro semestre de 2018. Os resultados
ajudam a corroborar a tese de uma continuidade da desindustrializacao da
economia brasileira. De acordo com o IBGE, o nivel da producdo industrial
alcancado em junho deste ano retrocedeu para o patamar de 2009. Além
disso, e mais preocupante, € o resultado de um levantamento realizado pela
Fundacao Getulio Vargas, mostrando que o peso da industria de transformacao
no PIB brasileiro atingiu 11,2%, em 2019, menor patamar desde 1947.

Tabela 3.1. PIB trimestral - Taxa de variacdo: trimestre/trimestre imediatamente anterior

Trimestres 2018.IT | 2018.IIT | 2018.IV | 2019.1 2019.11
PIB a precos de mercado -0,1 0,5 0,1 -0,1 0,4
Valor adicionado bruto da -1,4 -0,3 -0,4 1,6 -0,4
agropecuaria
Otica d Valor adicionado bruto da -0,6 0,5 -0,3 -0,5 0,7
ré;fjau ;0 indUstria
produs Valor adicionado bruto dos 0,2 0,5 0,2 0,2 0,3
servicos

Fonte: Sistema de Contas Trimestrais - IBGE / Elaborag&o prépria.

Na analise da demanda interna, ainda considerando a comparacdo semestral,
destaca-se o aumento da Formacao Bruta de Capital Fixo (FBKF) de 3,1%. J]a
as despesas com o Consumo das Familias cresceram 1,5%. As Despesas de
Consumo do Governo recuaram 0,3%, resultado que expressa a acao do
governo por meio de cortes e contingenciamentos de gastos em busca da
politica fiscal de austeridade. Vale lembrar que desde 2016, por meio da
Emenda Constitucional 95, a chamada emenda do teto dos gastos do governo,
tem se observado a retracdo nos gastos publicos, seja para custeio ou
investimento.

Em relacdo as exportacdes e importacdes de bens e servigos, segundo o
Ministério da Industria, Comércio Exterior e Servicos (MDIC), quando
comparado o acumulado no primeiro semestre de 2019 com o igual periodo de
2018, os resultados ndao sao animadores, pois as exportacdes apresentaram
queda de 3,5% e as importacdes nao apresentaram qualquer variacao (0,0%).
Quando se expande a andlise do acumulado em 2019, isto é, incluindo os
meses de julho, agosto e setembro, e se compara com igual periodo do ano
anterior, os resultados ficam ainda piores, com as exportacdes apresentando
taxas negativas de 4,8%, 6,0% e 5,6%, respectivamente, e as importacoes
também recuando em 0,9%, 3,4% e 1,3%, respectivamente, o que indica que
a perda de dinamismo tem se aprofundado ao longo do ano.

Vale destacar que, em se tratando do nivel de atividade econ6mica do pais,
mais importante do que avaliar, separadamente, as exportacdoes e as
importacdes, ou mesmo o saldo comercial, se deficitario ou superavitario, é
avaliar o total da corrente de comércio, ou seja, o somatério dos fluxos de
exportacao e importacdao durante um periodo de tempo. No acumulado de
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janeiro a junho, quando comparado ao primeiro semestre de 2018, essa
corrente de comércio internacional apresentou-se em queda no pais (-2,0%). E
o resultado prossegue negativo no acumulado do ano quando se inserem 0s
meses de julho, agosto e setembro e se compara com igual periodo de 2018 (-
3,1%, -4,9% e -3,7%, respectivamente). No acumulado deste ano até
outubro, a queda no volume da corrente de comércio internacional do Brasil
atingiu 5%, quando comparado com igual periodo de 2018.

Com a pauta exportadora altamente concentrada em commodities e ndo em
manufaturados, a economia brasileira segue dependente do ritmo de
crescimento econdmico dos paises centrais e, desse modo, sente os efeitos da
reducdao do crescimento da economia mundial, como no caso chinés, e a
instabilidade externa causada pela guerra comercial entre EUA e China. Além
disso, pesa também a crise da Argentina, um dos principais destinos de nossas
exportacdes de manufaturados.

INDUSTRIA

A industria tem apresentado quedas sucessivas nas comparagdes trimestrais,
ou seja, trimestre/trimestre imediatamente anterior. Assim, desde o Uultimo
trimestre de 2018, quando o resultado foi de -1,2%, ha uma sequéncia de
resultados negativos nessa mesma base de comparagao, sendo -2,3% no
primeiro trimestre de 2019 e -1,0% no segundo trimestre deste ano. No
acumulado de janeiro a setembro deste ano, o setor também apresentou
queda de 1,4% frente ao mesmo periodo do ano anterior.

De acordo com os dados disponibilizados pelo IBGE, Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica, em sua Pesquisa Industrial Mensal relativa a producao
fisica (PIM-PF), o volume produzido nos Uultimos 12 meses anteriores a
setembro teria tido um recuo de 1,4%, pois este também é o dado para o
acumulado para este periodo. Apesar de no més de setembro, a industria
brasileira ter apresentado um crescimento pequeno, da ordem de 0,3% frente
ao més anterior, o resultado ndo foi suficiente para reverter o quadro de
desaquecimento acumulado ao longo do ano, tendo uma queda de, também,
1,4% de janeiro até setembro de 2019. Numa analise comparativa, o total da
producdo fisica da industria brasileira ainda se encontra 16,6% abaixo do nivel
recorde alcangcado em maio de 2011.

Esses resultados frustraram as expectativas dos analistas que esperavam o
aguecimento da producao industrial j@ em 2019. Pode-se destacar como
principais motivos para esse baixo desempenho o efeito da crise na Argentina,
importante parceiro comercial do pais na América Latina e principal cliente do
setor automobilistico brasileiro para exportacdo, além da fraqueza do mercado
doméstico, o que ecoa na producdo alimenticia e téxtil. Além disso, a guerra
comercial entre EUA e China causa instabilidade no cendrio mundial e,
consequentemente, perda de dinamismo para o setor industrial brasileiro.

Analisando a industria extrativa, uma das responsaveis pelo pifio desempenho
geral da industria, no acumulado de janeiro a setembro deste ano, o setor
apresentou uma taxa negativa de 9,8% como consequéncia, em especial, do
desastre de Brumadinho. Resultados negativos expressivos também foram
observados, por exemplo, nas atividades de manutencao, reparagao e
instalacdo de maquinas e equipamentos (-9,1%), celulose (-3,7%),
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farmoquimicos e farmacéuticos (-3,1%)Em relacdao a induUstria de
transformacao, o resultado ndo é nada animador, tendo uma queda de 0,1%
no acumulado do ano até setembro. Dentre os fatos causadores, o principal
permeia, novamente, a crise que assola a Argentina, visto que o pais € um dos
mais importantes aliados comerciais do Brasil, como afirmado anteriormente. A
partir disso, a queda da demanda exterior influencia diretamente a producao
industrial interna, sem falar nos baixos niveis de crescimento da economia
mundial.

Dentre as vinte e seis atividades econdmicas denominadas pela Classificacdo
Nacional das Atividades Econdmicas (CNAE), destacadas na Tabela 3.2,
quatorze delas apresentaram resultado negativo. Apesar de apresentar
retrac@o menor que os anteriores, o recuo do setor alimenticio, no acumulado
dos ultimos 12 meses, também deve ser levado em consideragao, visto que
possui grande peso na industria de transformacao.

Ao analisar, na mesma tabela, os subsetores que apresentaram resultados
positivos, tais como, Fumo, Calcados, Celulose e papel, Vestuario, Refino de
Petrdéleo, Outros produtos quimicos, Metalurgia, destaca-se o baixo percentual
do crescimento apresentado, o que ndo ajudou a contrarrestar a queda da
Industria geral. A excecdo ficou por conta dos produtos de metais, que
excluem Maquinas e equipamentos, que apresentaram um aumento de 5,7% e
fabricagao de bebidas, 3,9%, ambos considerando o acumulado do ano
comparado a igual periodo de 2018.

Tabela 3.2 - Produgdo Fisica Industrial por Atividade
(Variagcao % Acumulada em relagdo a igual periodo do Ano Anterior)

Acum Acum
N° Atividade / Més setembro 12 meses
(%) (%)
IndUstria Geral -1,4 -1,4
IndUstria Extrativa -9, -6,5
Industria de Transformagédo -0, -0,6
Alimentos , -1,8
Bebidas , 1,8
Fumo -0, -1,3
Téxtil -1, -2,4
Vestuario e acessorios -0,
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Fonte: IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica / Elaboragdo propria.
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Em relacdo as quatro grandes categorias da industria, conforme Tabela 3.3,
Bens intermediarios apresentou variacao negativa no acumulado de janeiro a
setembro deste ano (-2,4%), quando comparado a igual periodo do ano
anterior. Tal queda ajudou a puxar para baixo a atividade da industria geral.
Categoria essencial como fornecedora da industria pesada, o resultado
negativo mostra sinais de desaquecimento desta Ultima, indicando uma
reducao da utilizacdo de insumos basicos por parte da industria geral. Esse
baixo desempenho pode ser explicado, hovamente, a partir da crise que assola
a Argentina, que exerceu forte reflexo no setor, visto que a participagao da
categoria Bens intermediarios nas exportacdes brasileiras para o pais vizinho é
de 57,4%, segundo o Ministério da Economia - Industria, Comércio Exterior e
Servigos (ME).

Tabela 3.3- Producao Fisica Industrial Semestral por Categorias de Uso (Var. % Acumulado relacao a
igual periodo do ano anterior)

Acum. até setembro Acum ultimos 12
Atividade (%) meses (%)
Bens de Capital 0,7 1,3
Bens Intermediarios -2,4 -2,3
Bens de Consumo Duraveis 1,6 0,6
Bens de Consumo Semi e Ndo Duraveis 0,4 0,1

Fonte: IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica / Elaboragdo propria.

A taxa positiva na categoria de bens de capital, 0,7% no acumulado até
setembro e 1,3% no acumulado dos ultimos 12 meses, de acordo com o IBGE,
é influenciada, em grande medida, pela expansao no grupamento de bens de
capital para fins industriais, impulsionado, principalmente, pelos bens nao
produzidos em série, os chamados ndo-seriados. No entanto, vale salientar que
a maior preocupacao com a producao de bens de capital fica por conta da
desaceleracao do crescimento do setor quando se toma bases trimestrais de
comparacao. Na passagem do segundo para o terceiro trimestre deste ano, a
categoria reduziu o ritmo de crescimento de 5,0% para 1,1%, quando
comparado com 0os mesmos trimestres de 2018, pressionada, principalmente,
pela redugao na fabricacao de equipamentos de transporte.

Ja a categoria de bens de consumo duraveis também apresentou desempenho
positivo (1,6%), o qual pode ser relacionado ao aumento da taxa de ocupacao,
gue nao necessariamente se refere ao trabalho de carteira assinada,
possibilitando um pequeno aumento no consumo das familias. Outro fator que
contribuiu para esse desempenho positivo do setor é o estimulo vindo do
crédito as familias, que acaba por manter aquecidas as vendas desses bens ao
consumidor final. No entanto, vale agqui a mesma observacao feita no caso da
categoria de bens de capital, qual seja, observa-se perda do ritmo de
crescimento na passagem do segundo para o terceiro trimestre (6,9% para
1,1%), quando comparados aos correspondentes trimestres do ano anterior.
No caso dos bens de consumo durdveis, a maior pressao pela perda do
dinamismo veio da menor fabricacao de automdéveis.
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Em relacdo ao citado estimulo de consumo vindo do crédito as familias,
importante destacar que, segundo a Pesquisa de Endividamento e
Inadimpléncia do Consumidor (Peic) da Confederacdo de Bens, Servicos e
Turismo, condicdes melhores no acesso ao crédito, como juros menores e
inflacdo em baixa levaram ao maior acesso a tomada de empréstimos e a nova
alta no percentual de familias endividadas. A contraface desse endividamento é
o estimulo provocado na oferta de bens de consumo duraveis.

Ademais, em julho deste ano, a taxa de endividamento das familias atingiu o
maior nivel em trés anos, de acordo com dados do Banco Central apresentados
neste boletim, no item Politica Monetaria. O més de julho abriu o segundo
semestre do ano com uma elevada taxa de familias que se declararam
endividadas desde maio de 2013. Tal resultado deve ser levado em
consideracao na analise sobre a possibilidade do aquecimento da economia
brasileira, visto que, se um numero crescente de familias se encontra em uma
situacdao na qual o consumo é restrito pelo endividamento, isso influencia
diretamente na producao industrial, em especial aquela que visa a producao
para o mercado interno.

COMERCIO

Se na analise més a més, de janeiro a junho de 2019, o volume de vendas da
atividade do comércio varejista nacional ficou praticamente estavel, a leve
melhora nos resultados do terceiro trimestre do ano, 2,6% de crescimento em
relacdo ao mesmo trimestre de 2018, foi a responsavel pelo setor apresentar
um crescimento de 1,3% no acumulado dos nove primeiros meses do ano. Ja
na analise do comércio varejista ampliado, ou seja, quando se inclui as vendas
de Veiculos, motocicletas, partes e pecas e Material de Construcgdo, o resultado
positivo apresentado cai abaixo da unidade, isto &, 0,9% para o acumulado de
janeiro a setembro.

A dificuldade de derrubar as elevadas taxas de desemprego, a informalidade e
os rendimentos mais baixos, o carater intermitente do trabalho, o
endividamento das familias e a elevacao dos precos de bens que compdem a
cesta basica acabaram por limitar os gastos das familias com itens basicos e
essenciais, como alimentacdo e medicamentos, o que explica o baixo
crescimento das vendas do comércio varejista nacional.

A medida do governo de liberar limitadas quantias do Fundo de Garantia por
Tempo de Servico (FGTS) para saque imediato, até R$ 500,00, a partir do
oitavo dia do més de setembro foi uma medida emergencial que influenciou
fortemente a recuperacao das vendas do comércio no terceiro trimestre do
ano. No entanto, a utilizagao dessa poupanca tem efeitos limitados, pois nao
sustenta o crescimento do comércio a longo prazo. Isso depende do retorno
dos investimentos e da geracdo de emprego e renda na economia nacional. No
dia 12 de novembro o governo conseguiu que 0 congresso aprovasse a medida
provisoria que cria novas modalidades de saque do FGTS, liberando retiradas
de até R$ 998,00, como forma de repetir a estratégia para tentar aquecer
novamente a economia por meio do incremento das vendas do comércio.

A Tabela 3.4 apresenta uma analise comparativa por semestres, em relagao a
igual periodo do ano anterior, como forma de destacar a perda de dinamismo
do varejo nacional no primeiro semestre deste ano. A reducao na intensidade
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do crescimento das vendas do comércio varejista, tanto o restrito quanto o
ampliado, pode ser evidenciada a partir da comparagao do 2° semestre de
2018 (1,7%) com o 1° semestre de 2019 (0,6%), ambas dessazonalizadas e
em relacdo a iguais periodos do ano anterior. Tal comportamento de baixa
atinge quase a totalidade das atividades, entre elas, Hipermercados,
supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo (- 0,3%), Tecidos,
vestuario e calcados (-0,4%), Mobveis e eletrodomésticos (-1,1%) e,
principalmente, Livros, revistas jornais e papelaria, com a significativa queda
de 27% quando comparado a igual semestre do ano passado. Mesmo a
atividade Outros artigos de uso pessoal e doméstico, que apresentou taxa
positiva nesse primeiro semestre do ano (4,4%), o fez a uma taxa menor do
que as observadas em semestres anteriores, o que significa perda de
dinamismo nesse subsetor.

Tabela 3.4 - Volume de Vendas Comércio Varejista e Comércio Varejista Ampliado, por grupo de
atividades analise semestral Variagdao (%)

2017 2018 2019
Atividades de Divulgacgdo 10 20 10 20 10
semestre semestre semestre semestre semestre

Volume de vendas do comércio

" -0,2 4,2 2,9 1,7 0,6
varejista
1. Combustiveis e lubrificantes 35 31 -6.0 -39 01
2. Hiper, supermercados,beb., fumo 0.6 35 54 23 -0.3
3. Tecidos, Vest., Calgados 57 92 32 0.2 0.4
4. Moveis e eletrodomésticos 58 13.1 06 29 1.1
5. Artigos farmacéuticos, médico 09 538 57 6.0 6.2
ortopédicos... ! ! ! ! !
6. Livros, jornais, revistas e papelaria 37 4.6 -8.8 219 270
7. Equipamentos e mat. escritério, _ _ _ _
informatica... 2,4 38 0,3 0,6 0.1
8. Outros artigos de uso pessoal e }
doméstico 0,9 4,7 7,9 7,4 4,4
Volume de vendas do comércio
varejista ampliado 0,3 7,6 58 4,2 3,2
9. Veiculos, motocicletas, partes e pecas 4.4 10.0 16.5 13.8 11.0
10. Material de construgdo 46 13.6 4.9 23 38

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacdo de Industria

A reducdo de ritmo atingiu também o comeércio varejista ampliado, que inclui
Veiculos, motos, partes e pecas e Material de construcdao. No primeiro
semestre de 2019, quando comparado ao primeiro semestre de 2018, o setor
ampliado apresentou crescimento de apenas 3,2% contra 4,2%, no primeiro
semestre de 2018, e 7,6%, no primeiro semestre de 2017, todos comparados
a iguais periodos anteriores. A percepcao dessa perda de dinamismo aliada a
persisténcia do desemprego e das baixas taxas de crescimento do produto da
economia em 2019, revisadas para baixo em todas as andlises de especialistas
de mercado, levou o governo a lancar mao das estratégias citadas de
aumentar a liquidez da economia a partir da liberacao dos saldos de poupancga
do FGTS, como medidas de emergéncia.
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ECONOMIA CAPIXABA

De acordo com o Instituto Jones dos Santos Neves (IJSN) o Produto Interno
Bruto (PIB) do Espirito Santo apresentou queda de 0,1% no primeiro trimestre
de 2019. Ao longo de 2018, as taxas de crescimento positivas do nivel da
atividade econb6mica capixaba haviam recebido o suporte da expansdao do
comércio (14,4%) e da agricultura (40,7%). No entanto, a desaceleragao
dessas atividades, associada a contracao na Industria e a continua queda nos
servicos, definiram a queda de 0,1% do PIB estadual. Em valores correntes,
estima-se que o PIB nominal, no primeiro trimestre de 2019, totalizou R$ 29,1
bilhdes, representando, assim, 1,64% do PIB nacional.

Grafico 3.3 - Variagdo do PIB capixaba trimestre contra mesmo periodo do ano anterior (Variagao % em
Acumulado relagao a igual periodo do ano anterior) - 1° trimestre de 2018 / 2° trimestre de 2019
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Fonte: IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica / Elaboracdo propria.
No que tange a Pesquisa Industrial Mensal - Producdo Fisica (PIM-PF),

elaborada pelo Instituto Brasileiro Geografia e Estatistica (IBGE), no
acumulado de janeiro a julho, quando comparado a igual periodo de 2018, a
producao industrial capixaba apresentou queda de 12,2%, pior resultado
dentre os Estados pesquisados. Isso se deu, essencialmente, de acordo com o
IJSN, pelos recuos assinalados nas industrias extrativas (6éleos brutos de
petréleos, minérios de ferro pelotizados ou sintetizados e gas natural) e
celulose, papel e produtos de papel (celulose).

Levantamento feito para julho de 2019 apontou o peso das atividades no setor
industrial estadual na composicao da taxa da Industria Geral. Interessante
observar que, em comparagao com julho do ano anterior, a Industria Extrativa
(segmento de minérios de ferro e oOleos brutos de petrdleo e gas natural)
manteve a contribuicdo negativa para o conjunto da Industria (-9,7%),
seguida de Fabricacao de celulose, papel e produtos de papel (-5,2%) e
Fabricacdo de produtos alimenticios (-0,4%). Em contrapartida, as taxas nos
segmentos de Metalurgia (0,6%) e Fabricacdo de produtos minerais nao-
metalicos (0,6%) indicam ampliacao de suas participacoes.
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Os principais impactos para o setor extrativo foram a queda na producao de
minério de ferro e pallets, seguido do setor de petrdleo e gas natural, que vem
apresentando reducao da producdo de 6leo e gas natural no Espirito Santo ao
longo dos Uultimos meses, segundo dados da Agéncia Nacional do Petréleo
(ANP).

Importante destacar que as quedas na producao dos produtos citados
evidenciam uma retracao da atividade industrial. O minério de ferro e o dleo
pesado constituem-se bases da indUstria pesada e importantes produto da
pauta de exportacdao do estado. Os pallets de madeira, subproduto da industria
do eucalipto, essas estruturas sao feitas para facilitar o transporte de carga
através de empilhadeira e o processo de armazenagem. Portanto, uma reducao
na producdo deste produto indica perda de dinamismo da industria.

Tabela 3.5- Variacao do crescimento de setores sem ajuste sazonal - Em porcentagem (%)

Espécie da Atividade Jul19/1ul18 Acumulado no ano Acumulado

12 meses

1

Industria Geral -14,2 -12,2 -5,9
IndUstria Extrativa -9,7 -9,2 -4,6
Fabricacdo de produtos alimenticios -0,4 0,0 0,4
Fabricagdo de celulose, papel e -5,2 -3,4 -1,9
derivantes do papel
Fabricagdo de produtos de minerais ndo 0,6 1,1 0,5
metalicos
Metalurgia 0,4 -0,8 -0,2

Fonte: IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica / Elaboragdo propria.

No que tange ao volume de vendas do comércio varejista restrito no Espirito
Santo, ja deflacionado, segundo dados da Pesquisa Mensal do Comércio (PMC),
elaborada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), houve
expansao de 6,0% no acumulado de janeiro a julho de 2019, comparado a
igual periodo de 2018. O resultado colocou o estado na décima segunda
posicao no ranking nacional. Foi de fundamental importancia para esse
crescimento do varejo, as variacdes positivas apresentadas por seis das oito
atividades que compdem o varejo restrito: Equipamentos e materiais para
escritério, informatica e comunicacao (56,8%); Artigos farmacéuticos,
médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos (13,5%); Tecidos, vestuario
e calcados (11,3%); Outros artigos de uso pessoal e doméstico (10,0%);
Hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo
(3,0%); Combustiveis e lubrificantes (0,1%). Por outro lado, exerceram
pressdo negativa, Livros, jornais, revistas e papelaria (-44,9%) e Mdveis e
eletrodomésticos (-2,2%).

O volume de vendas do comércio varejista ampliado (que inclui veiculos,
motocicletas, partes e pecas e de material de construcao), registrou um
aumento bastante proximo do varejo restrito na mesma base de comparacdo,
ou seja, no acumulado de janeiro a julho de 2019 em relagdo ao mesmo
periodo de 2018. O crescimento foi da ordem de 6,2%, superior a média
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nacional (7,6%). Material de construcdao apresentou recuo de 5,1%. Ja
Veiculos, motocicletas, partes e pecas apresentou crescimento de 8,6%. O
crédito para compra de veiculos e motocicletas e os prazos mais longos de
financiamento para esses bens ajudam a explicar o comportamento de alta.

Em relacdo ao comércio exterior, enquanto as importacdes apresentaram
resultados positivos em todas as bases de comparagao, as exportacoes tiveram
comportamento oposto, apresentando resultado positivo apenas quando
comparado o acumulado dos ultimos quatro trimestres contra igual periodo
anterior. Assim, no acumulado do ano, de janeiro a junho de 2019, as
exportacdes capixabas retrairam-se em 3,4%, enquanto as importacoes
aumentaram 15,8%.

Segundo o Instituto Jones dos Santos Neves (IJSN), a tragédia de Brumadinho
impactou negativamente a extracao e a producao de minério de ferro, além
das retracdes na producgao de petréleo, gas, celulose, papel, produtos de papel
e metalurgia, todos importantes itens da pauta exportadora capixaba. Como
produtor e exportador, essencialmente, de commodities, a perda de dinamismo
das exportacdoes é reflexo também das condigdes impostas pelo mercado
mundial, ou seja, reducdao do crescimento da economia chinesa, guerra
comercial entre EUA e China e crise na Argentina, um importante importador
de produtos brasileiros.

Os principais produtos exportados pelo estado do Espirito Santo foram a
celulose, café e os semimanufaturados de liga de aco. Pelo lado das
importacdes, os destaques ficaram por conta dos combustiveis, dleos e
materiais betuminosos, além de maquinas e equipamentos de comunicacgao.
Estados Unidos e China foram nossos principais parceiros, sendo que o
primeiro foi o principal destino das exportacdes capixabas e o segundo
ocupando o primeiro lugar no ranking das importagdes capixabas.

Um indicador importante é o ICEI-ES (indice de Confianca do Empresério
Industrial), elaborado mensalmente pelo Instituto de Desenvolvimento
Industrial do Espirito Santo (IDEIES) em parceria com a Confederacao Nacional
da Industria (CNI). Ele reflete a maneira pela qual os empresarios avaliam as
condicOes atuais e as expectativas para os préoximos seis meses. Esse indicador
alcangou 59,1 pontos, em julho de 2019, com aumento de 0,6 pontos frente ao
més imediatamente anterior. Vale ressaltar que, para esse tipo de analise, a
luz vermelha se acende quando o indice fica abaixo dos 50,0 pontos. Tendo em
vista que esse resultado interrompeu o curso de queda que vinha acontecendo
desde fevereiro de 2019, com essa alta, o indice ficou 5,4 pontos acima da
média histérica do Estado e pode indicar o inicio de uma recuperacao do
otimismo do empresariado industrial no Estado.

Apesar do aumento no indicador das expectativas dos empresarios industriais,
a analise por setor reflete diferentes expectativas a depender da atividade fim.
Assim, o indice de confianca dos empresarios da indlstria extrativa e de
transformacao teve o declinio de 1,1 pontos entre junho e julho de 2019,
caindo para 59,0 pontos. J& a confianca da industria da construcdo indica
melhora, 4,5 pontos em julho de 2019 frente a junho, expandindo para 57,7
pontos.
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4. EMPREGOS E SALARIOS

INTRODUCAO

O subgrupo de Empregos e Salarios centra sua analise na conjuntura
econdmica do Brasil e do Espirito Santo a partir de dados coletados da PNAD
(Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios) e do CAGED (Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados).

Observou-se a continuidade da lenta reducao da taxa de desocupacao, ainda
insuficiente para recuperar os indices pré-crise instalada em 2015. No que
tange ao mercado de trabalho formal houve uma reducgdao no ritmo da geracao
de empregos, comparado com 2018. Ao mesmo tempo, as taxas de
subocupacdao e informalidade se elevaram. Essas observacdes ensejam
diversas duvidas frente as novas relagdes de trabalho e a qualidade dos
empregos formados no Brasil. Esse é o assunto tratado no Box 1 "Livres para
Escolher?".

A analise retrata, ainda, quais foram os rendimentos médios por ocupagao,
analisa a desigualdade no mercado de trabalho por raca e género e expde o0s
dados sobre a conjuntura capixaba.

Os principais dados em consideracao sdo referentes a PNAD Continua
comparando-se os dois primeiros semestres de 2019 com igual periodo de
2018, apresentando os principais fatores que influenciaram o comportamento
da taxa de desocupacao e dos rendimentos médios no periodo.

IBGE/PNAD Continua trimestral

A taxa de desocupacao para o primeiro e segundo trimestre de 2019 evidencia
a continuidade da queda do desemprego vista em 2018. Nota-se, contudo, que
esse movimento de reducdao da taxa de desocupagao, sem uma contrapartida
sustentavel de crescimento da economia, ocorreu em grande parte pelo
aumento do trabalho informal e das subocupacoes. Esses mesmos elementos
tiveram forte influéncia nos dados do mercado de trabalho para o ano passado.
Assim, no que diz respeito a taxa calculada pelo IBGE, tem-se uma reducgao de
pouco mais de 0,7 p. p. de um trimestre para o outro chegando a 12% no
segundo, dando continuidade a tendéncia de queda observada em 2018.

Grafico 4.1: Evolugdo da taxa de desocupacao
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Fonte: IBGE/PNAD Continua. Elaboracdo propria — Trimestres
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Nesse sentido, o ano de 2018 iniciou-se com uma taxa de desocupacao de
13,1% e fechou com 11,6%. Quando comparado cada periodo dos dois anos,
primeiro e segundo trimestres de 2019 e 2018, o que se tem é uma reducgao
de 0,4 p.p. em ambos os casos. Essa paulatina reducdo pode ser entendida
pelo crescimento, infimo, de 1,1% do PIB no ano 2018 e que parece ser o
mesmo cenario para 2019; visto que a projecao de crescimento ndo ultrapassa
1,0%.

Por outro lado, um outro fator que pode ajudar a compreender essa reducao
da taxa de desocupacao é justamente um aumento do numero de pessoas
ocupadas em postos de trabalhos informais. O nuUmero absoluto de
trabalhadores que estavam na informalidade, em 2018, era de 44 milhdes,
18% superior aos 37,3 milhdes que se encontravam nesta situagao em 2017,
conforme dados do IBGE. Deste total, aproximadamente 16 milhdes sao
trabalhadores sem carteira assinada e 23 milhdes trabalhavam por conta
propria.

Segundo dados do IBGE, até o segundo trimestre de 2019, o numero de
pessoas empregadas no setor privado sem carteira assinada atingiu um
recorde de 11,7 milhdes. Ademais, nao fugindo a essa regra, a categoria de
trabalhadores por conta prépria alcancou, também, um recorde e chegou a
24,2 milhdes de pessoas no periodo. Quando somados esses dois dados pode-
se observar que essas ocupacoes representam 38,35% da quantidade de
pessoas ocupadas no pais.

Esse movimento demonstra um avanco da precarizagao das formas de
ocupacao da economia brasileira, fruto das incertezas a respeito da expansao
da economia real. Em muitos casos, essa representa a Unica saida para a
garantia de uma renda para essas pessoas, visto que a demanda da economia
esta desaquecida e mostra-se insuficiente para absorver esse contingente de
pessoas.

Grafico 4.2: Taxa de subocupacao da forga de trabalho (%
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Fonte: IBGE/PNAD Continua. Elaboragdo propria. Trimestres.

Neste mesmo sentido, nos ultimos anos a taxa de subocupacdo da forca de
trabalho, que representa a quantidade de pessoas que trabalharam menos
horas do que gostariam ou precisariam trabalhar, também tem apresentado
tendéncia de alta.
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Ao longo do ano de 2018, a taxa de desocupacao da forgca de trabalho passou
de 5,9% para 6,5%, uma elevacao de 0,6 p.p. Nos ultimos dois trimestres de
2018, a taxa se manteve estavel, sendo que obteve o mesmo resultado no
primeiro trimestre de 2019. Essa estabilidade da lugar uma nova elevacdo no
segundo trimestre deste ano, quando a taxa chega a 7%, uma variacao
positiva de 0,7 p.p. em relacdo ao mesmo periodo do ano passado.

Tabela 4.1: Rendimento Médio Real efetivamente recebido, por tipo de (R$)

Tipo de Ocupagao 2018/1 2018/2 2018/3 2018/4 2019/1 2019/2
Setor privado com 2.140,00 2.144,00 2.148,00 2.129,00 2.165,00 2.166,00
carteira assinada

Setor privado sem 1.270,00 1.340,00 1.337,00 1.371,00 1.350,00 1.399,00
carteira assinada

Setor Puablico 3.592,00 3.544,00 3.537,00 3.596,00 3.706,00 3.661,00
Conta Propria 1.644,00 1.643,00 1.612,00 1.670,00 1.671,00 1.662,00
Empregador 5.516,00 5.431,00 5.644,00 5.473,00 5.691,00 5.785,00

Fonte: IBGE/PNAD Continua. Elaboragdo propria. Trimestres.

Jd4 no que tange a média de rendimentos reais, pode-se observar que nao
houve variagoes expressivas, indicando uma leve tendéncia de alta. Destaca-se
a diferenca entre os rendimentos de trabalhadores com e sem carteira
assinada, representando uma diferenca de mais 60% em favor dos primeiros.
Finalmente, cabe observar o avanco dos postos de trabalhos informais, que
apresentaram a menor remuneracao € variacao no tempo; justamente as
ocupacoes que estao puxando a taxa de desocupacao para baixo.

CAGED/MINISTERIO DA ECONOMIA

Com base nos dados do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
(CAGED) sobre o mercado de trabalho formal no Brasil, constatou-se a geragao
de 593.467 novos postos de trabalho entre janeiro e agosto de 2019. Esse
numero é ligeiramente inferior aos 608.024 novos empregos gerados no
mesmo periodo em 2018. No ano corrente nota-se uma melhora na geragao de
empregos em dois setores: a construgao civil, que fechou com o saldo de
96.575 novos empregos criados, 26.657 a mais do que no mesmo periodo de
2018, e o comércio que, apesar de ter um saldo negativo, representando maior
numero de desligamentos em relacdo ao de admitidos, teve um desempenho
melhor se comparado ao acumulado do ano anterior, como se visualiza no
Grafico 4.3. Os outros trés setores - Agropecuaria, Industria e Servicos - por
sua vez, apresentaram um desempenho inferior ao ano anterior no acumulado
entre janeiro e agosto, apesar de todos eles exibirem saldo positivo no que
tange a geracao de empregos. Tais dados podem ser observados no Grafico
4.3.


http://bi.mte.gov.br/bgcaged/login.php
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Grafico 4.3. Evolugcdo do emprego formal por setor de atividade (saldos acumulados de janeiro a agosto de
2018 e 2019)
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2019 150.179 116.530 -30.540 440.966 84.641 761.776

Fonte: ME/CAGED. Valores ajustados com dados entregues fora do prazo até agosto/2019.

A despeito da melhora no quadro frente aos oito primeiros meses de 2018, o
Comércio seguiu sendo o setor que mais perdeu postos de trabalho. Em parte,
tal resultado pode ser explicado pelo comportamento sazonal do setor que
gera muitos empregos temporarios no final de cada ano, elevando o nimero
de demissGes no inicio do ano seguinte. Em agosto de 2019, o setor
apresentou saldo positivo de 24.349 postos de trabalho e, em setembro
26.918.

Nos demais setores, com excecao da construcao civil, a geracao de empregos
formais segue em ritmo lento devido ndao apenas a baixa velocidade da
recuperacao da atividade, mas também em face da crescente informalidade.

Apesar disso, os niumeros apresentados no Grafico 4.3 e pelo proprio portal do
CAGED mostram que, apesar de crescimento e do decrescimento em alguns
setores, o comportamento do mercado de trabalho nos anos de 2018 e 2019 é
bem similar, devido a lenta recuperacdo econdmica pds crise.

Quando analisados a partir dos saldrios, é possivel perceber que 0s novos
postos de trabalho criados se concentram em rendimentos até o limite de dois
salarios minimos. Nos estratos acima desse valor o nimero de demissdes tem
sido superior ao de admissdes, como pode ser observado no Grafico 4.4.

Porém, cabe salientar que a maior geracdo de empregos observada entre um e
dois saldrios minimos ndo é um fato conjuntural na economia brasileira, e sim
uma tendéncia que se repete ao menos desde 2004 - inicio das apresentacdes
destes dados pelo CAGED.
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Grafico 4.4. Evolucao do emprego formal por faixas salariais (saldos acumulados de janeiro a agosto de
2018 e 2019)
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Fonte: ME/CAGED. Valores ajustados com dados entregues fora do prazo até agosto/2019.

BOX 1 - LIVRES PARA ESCOLHER?
Nos ultimos anos, a persisténcia de altas taxas de desemprego no Brasil, 12% no segundo
trimestre de 2019, nada menos que 12,8 milhdes de desempregados, mantém uma grande
massa de pessoas a procura de emprego, impossibilitadas de manter certo nivel de renda.
Nesse sentido, a informalidade, historicamente alta no Brasil, tem crescido ainda mais nos
ultimos anos como forma de garantir ocupacdo e rendimentos para suprir necessidades basicas
do trabalhador. Assim, como demonstrado no Grafico 1, o trabalho informal cresceu nos
ultimos anos, chegando a mais de 44 milhdoes de trabalhadores no ultimo periodo de 2019
analisado pela PNAD continua.
Sdo considerados informais trabalhadores que ndo possuem vinculos empregaticios, nem
CNPJ, ou seja, ndao possuem carteira assinada, contrato de trabalho ou empreendimento
formal. Com o aumento da informalidade na atualidade observam-se, portanto, mudancgas nas
relagdes de trabalho, as quais sdo cada vez mais marcadas por um carater flexivel.

Grafico 1: Namero de trabalhadores informais* no Brasil (Mil pessoas) 2° trimestre de cada ano
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FONTE: IBGE - Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua Trimestral. Elaborado pelos proprios autores.

*Empregados sem carteira assinada dos setores publico e privado, domésticos sem carteira, trabalhadores por conta
propria e trabalhador familiar.

A informalidade e a flexibilidade nas formas de contratacgdo e na relagao
empregador/empregado podem ser observadas por diversas oticas. Nesse contexto, ha quem
defenda, por exemplo, que o trabalhador, em decorréncia da informalidade/flexibilizacao,
ganha liberdade em sua jornada de trabalho. Além disso, defende-se, também, que a
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facilidade em promover a admissao dos trabalhadores geraria mais empregos, ao
desburocratizar os processos de contratagdo e desligamento.

Por outra otica, esse processo € visualizado como uma forma de precarizacdao dos direitos
trabalhistas, pois sem a caracterizacdo do vinculo empregaticio o trabalhador ndo tem acesso,
ou tem de forma limitada, aos direitos previstos na CLT (Consolidagdo das Leis do Trabalho),
como seguro-desemprego, vale-transporte, férias, FGTS e previdéncia social, dentre outros.

A qualidade do trabalho informal também é questionada no ambito dos trabalhadores por
conta prépria. Esse grupo abrange, por exemplo, profissionais autbnomos, como advogados e
médicos, além de vendedores ambulantes e trabalhadores ligados as novas plataformas
digitais, como motoristas de Uber e entregadores do I food. Nesse Uultimo grupo, as
contradicOes referentes aos beneficios do trabalho informal mostram-se ainda mais explicitas.
Nesse sentido, os profissionais ligados as plataformas digitais sdo relacionados a um discurso
de liberdade e empreendedorismo, além de serem classificados como conta prépria por uma
Otica que ndo os considera subordinados a um empregador. A liberdade, no entanto, é
contraditéoria diante da necessidade de manter altas cargas de trabalho para conseguir um
rendimento minimo.

Definir tal trabalhador como empreendedor, bem como por conta prépria, € uma forma de
eximir as empresas detentoras dos aplicativos da responsabilidade sobre os direitos de tais
pessoas. Isso, pois, ao serem vistos como empresarios todo a carga de seguridade deve ser
sustentada pelo préprio trabalhador.

Esses sdo alguns dos impasses que estdao em pauta no entendimento das novas relagdes de
trabalho, que precisam ser estudadas e contar com adequacdes da legislagdo. O trabalhador,
no entanto, diante da necessidade imediata do emprego ndao possui outra escolha que nao
optar por ocupacdes que, independentemente de sua extrema precariedade, os garanta sua
existéncia.

DESIGUALDADE RACA E GENERO NOS EMPREGOS E SALARIOS
A questao racial:

A questao racial tem papel fundamental no entendimento da estrutura
socioecondmica brasileira. As desigualdades expressas no mercado de trabalho
representam, assim, apenas uma de suas diversas faces.

No segundo trimestre de 2019, nota-se que mesmo com uma suave queda na
taxa geral de desocupacao, os autodeclarados pretos e pardos seguem mais
atingidos pelo desemprego. Enquanto a taxa mais recente aponta uma
desocupacao de 9,5% para os brancos, os pretos e pardos nao ocupados
representavam, respectivamente, 14,5% e 14% da PEA, no segundo trimestre
de 2019 (Grafico 4.5).

Grafico 4.5: Taxa de desocupacdo trimestral, por cor e raga (%)
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Fonte: IBGE - Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua trimestral. Grafico de elaborag&o propria.
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Quando se trata dos rendimentos, também ndo se nota nenhuma mudanca
expressiva, ao longo do tempo. Enquanto o rendimento médio mensal de
pretos e pardos gira em torno de R$ 1.600,00, os brancos receberam em
média R$ 2.800,00, no segundo trimestre de 2019 (Grafico 4.6).

Grafico 4.6: Rendimento médio mensal, efetivamente recebido, por cor e raca (R$)
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Fonte: IBGE - Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua trimestral. Grafico de elaboragdo propria.
Trimestres.

E valido destacar que os dados apresentados estdo de acordo com a
nomenclatura dada pelo IBGE e ao critério de autodeclaracdo da populagdo, o
que afeta diretamente os dados sobre a populacao negra, que é subdividida
em pretos, para negros retintos, e pardos, para negros de pele clara.

A questao de género:

A insercao da mulher no mercado de trabalho, ampliada nas ultimas décadas,
foi um marco para a liberdade feminina, entretanto os dados apontam que sao
elas as mais atingidas pelo desemprego, além de receberem pior remuneragao.

A comparacdo entre os niveis de renda de homens e mulheres no Brasil ndo
apresenta mudancas expressivas por ser um dado advindo de falhas
estruturais da sociedade e ndo um acontecimento conjuntural atipico.
Analisando os rendimentos médios mensais deste ano, vemos que a renda das
mulheres é equivalente a 79,27% da renda média masculina, no segundo
trimestre de 2019, o que apresenta uma queda em relagao ao trimestre
imediatamente anterior, em que ela equivalia a 80,98% da renda média
mensal masculina (Grafico 4.7).
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Grafico 4.7: Rendimento médio mensal, efetivamente recebido, por sexo (R$)
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Fonte: IBGE - Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua trimestral. Grafico de elaboragdo propria.
Trimestres
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A anadlise dos dados de desemprego apresenta uma queda para ambos,
entretanto a forca de trabalho feminina ainda permanece com taxas superiores
a 14%, 3,8 pp acima da taxa para os homens (Grafico 4.8).

Grafico 4.8: Taxa de desocupacdo trimestral, por sexo (%)
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Fonte: IBGE - Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua trimestral. Grafico de elaboracdo propria.

Utilizando dados do CAGED, para o mercado de trabalho formal é possivel
observar que a maior discrepancia entre as remuneragdes se encontra nos
niveis mais altos de escolaridade. Entre os trabalhadores com ensino superior
completo a remuneracao das mulheres equivale, em média, a 68,26% do
salario dos homens (Grafico 4.9).
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Grafico 4.9: Salario médio de admissdao de homens e mulheres, por nivel de escolaridade. Média mensal de
janeiro a agosto/2019 (R$)
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Fonte: CAGED/MTE (Cadastro Geral de Empregados e Desempregados). Elaboragéo propria.

Um fato que merece destaque é que mesmo sendo a parcela da populagdo com
maior nivel de escolaridade, as mulheres tém renda menor em todas as areas,
0 que aponta uma desvalorizagao da mao de obra feminina.

Ao analisar os microdados da PNAD é possivel ter uma nogdo mais precisa, de
como as mulheres negras sao as mais prejudicadas no mercado de trabalho,
sendo entre elas identificadas a maior taxa de desocupacao e o menor
rendimento médio, como se percebe nos graficos abaixo (4.10 e 4.11).

Grafico 4.10: Taxa de desocupacao* por raca e Grafico 4.11: Rendimento médio mensal*, por
sexo raga e sexo
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Estimativa com base nos dois Ultimos trimestres de Estimativa com base nos dois Ultimos trimestres de
2018 e dois primeiros trimestres de 2019. 2018 e dois primeiros trimestres de 2019.
Fonte:FSP/IBGE- PNAD Trimestral/microdados. Fonte: FSP/IBGE- PNAD Trimestral/microdados.

Grafico de elaboragdo propria. Grafico de elaboragdo propria


https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2019/10/negras-ganham-menos-e-sofrem-mais-com-o-desemprego-do-que-as-brancas.shtml
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EMPREGOS E SALARIOS NO ESPIRITO SANTO

Para esta analise, sao utilizadas duas bases de
comparagao, a primeira busca comparar um trimestre
com o seu antecessor imediato, na segunda, realiza-se a
comparagdao com o mesmo trimestre do ano anterior,
visando contornar a sazonalidade. Em relagdo aos niveis
de desocupacdao do Espirito Santo, identifica-se, de
acordo com o Grafico 4.12, que tal taxa caiu 1,2 p.p. se
comparada com o resultado do trimestre imediatamente
anterior, passando de 12,1% para 10,9%. Comparando
com o mesmo periodo no ano anterior nota-se também
uma reducao de 1,1 p.p. Mesma diferengca vista na
comparagao entre a taxa de desocupagao capixaba com
a nacional.

Grafico 4.12: Taxa de desocupacao trimestral no Espirito Santo e no Brasil
(%)
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Fonte: IBGE/PNAD Trimestral. Elaboracdo propria

O Grafico 4.13 apresenta o saldo de admissOes e
desligamentos do Espirito Santo, percebe-se que houve a
criacao de 18.235 novos postos de emprego formal no
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estado de janeiro a setembro de 2019, o que equivale a
um crescimento de 25% comparado com o0 mesmo
periodo no ano anterior. O destaque na geracdo de
empregos formais seguiu sendo o setor de servigos, com
10.206 novos postos criados entre janeiro e setembro de
20109.

Grafico 4.13: Saldo de admissdes e desligamentos por setor, acumulado até
setembro para 2018 e 2019, no Espirito Santo
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Fonte: ME/CAGED. Elaboragdo propria.

O setor de comércio, seguindo padrao nacional, perdeu
postos de trabalho, o que se explica pelas tradicionais
demissdbes de trabalhadores tempordrios que se
concentram nos primeiros meses do ano. Vale notar que
o setor de servicos segue contratando, mesmo nao
apresentando crescimento significativo no ano. Segundo
dados do IBGE o setor recuou 1,3% no segundo
trimestre de 2019, em relacdo ao mesmo periodo de
2018.


http://www.portaldaindustria-es.com.br/system/repositories/files/000/000/441/original/Nota_8_PIB_Trimestral_2_Tri_2019.pdf?1569334481
http://www.portaldaindustria-es.com.br/system/repositories/files/000/000/441/original/Nota_8_PIB_Trimestral_2_Tri_2019.pdf?1569334481
http://www.portaldaindustria-es.com.br/system/repositories/files/000/000/441/original/Nota_8_PIB_Trimestral_2_Tri_2019.pdf?1569334481
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Quando analisada a questdo dos salarios, repara-se certa
estabilidade nos dados, fazendo a comparacao do
segundo trimestre de 2018 com o segundo de 2019,
percebe-se um crescimento de 4,11% dos empregados,
um crescimento de 16,51% entre os empregadores, e
também crescimento de 0,68% nos salarios dos
trabalhadores por conta propria, fazendo assim com que
houvesse um aumento de 4,10% no total. Cabe ressaltar
a persisténcia da diferenca entre os rendimentos de
empregados e trabalhadores por conta, em favor dos
primeiros.

Tabela 4.14: Rendimento real médio mensal, efetivamente recebido, por
tipos de ocupacdo, no Espirito Santo (R$)

2018/1 2018/2 2018/3 2018/4 2019/1 2019/2

Empregado 1.942 1.894 1.915 1.937 1.979 1.972
Empregador 5.100 4.433 5.505 5.218 6.037 5.165
Conta 1.666 1.617 1.683 1.743 1.676 1.606
Prépria

Total 2.032 1.950 2.032 2.042 2.094 2.030

Fonte: IBGE/PNAD Trimestral. Elaboragdo propria.

5. POLITICA MONETARIA

CREDITO

O saldo total das operacdes de crédito, durante o periodo de
janeiro a setembro de 2019, apresentou um aumento de
3,2%, fechando o periodo em R$ 3,36 trilhdes, resultado
superior em 0,7 p.p. quando comparado ao mesmo periodo do
ano anterior. No Gréfico 5.1, nota-se uma tendéncia de alta
no saldo total das operacbes de crédito que perdura por todo
o periodo de analise, exceto no més de junho, acompanhando
o crescimento registrado no ano de 2018. Esse resultado pode
indicar o fim de um periodo no qual o total das operacdes de
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crédito foram negativamente impactadas pela recessao
econOmica que afetou o Brasil, periodo iniciado em janeiro de
2016 e que se manifestou no minimo até setembro de 2018.

Grafico 5.1 - Saldo total das operagoes de crédito (em R$ bilhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil/IBGE. Elaboragdo propria.

Dividindo o total das operacdes de crédito entre Pessoa
Fisica e Juridica, notam-se movimentos diferentes. Para
o crédito a Pessoa Fisica, observou-se um avango de
7,7%, no saldo de janeiro a setembro de 2019,
totalizando R$ 1,93 trilhdo, patamar mais alto registrado
nos ultimos seis anos para o crédito a pessoa fisica. No
mesmo periodo do ano passado a elevagao foi de 4,8%,
intensificando o aumento dessa modalidade de crédito
que vem ocorrendo desde 2014.

No outro plano de analise, tem-se o crédito destinado a
Pessoa Juridica, que, diferentemente do crédito para
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pessoa fisica e na mesma base de comparacgao, teve uma
reducao de 2,4%, encerrando setembro de 2019 com um
saldo de R$ 1,43 trilhdo. De forma mais detida, o crédito
destinado a Pessoa Juridica manteve, de janeiro até
setembro 2019, a mesma tendéncia de queda registrada
no mesmo periodo de 2018, uma variacao de -0,1%.

Grafico 5.2 - Saldo Crédito - P. Fisica X P. Juridica (em R$ bilhGes)
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Fonte: Banco Central do Brasil/IBGE. Elaboragdo propria.

Além da divisdo entre Pessoa Fisica e Juridica, as operagoes
de crédito sdo classificadas em recursos livres e crédito
direcionado, conforme mostra o grafico 5.2. O crédito
direcionado, como o préprio titulo ja diz, € destinado a
determinados setores ou atividades da economia, como o
crédito rural, o financiamento imobilidrio e o crédito com
recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES). O «crédito de recursos livres envolve
empréstimos nos quais as instituicdes financeiras tém
autonomia sobre o destino dos recursos. Dentre eles, estao,



Vitoria/ES - Boletim de Conjuntura n® 61 - Pagina 6

por exemplo, o financiamento de veiculo a pessoa fisica e o
financiamento de importacdes a pessoa juridica. 2

O crédito com recursos livres totalizou R$ 1,89 trilhdo, no
acumulado até setembro de 2019, apresentando uma
tendéncia positiva, com variacdo de 8,0% nesse mesmo
intervalo de tempo. No mesmo periodo de 2018, janeiro a
setembro, houve um aumento de 5,9%. Nao obstante, nos
recursos livres a Pessoa Juridica, tem-se um aumento de
4,1% em igual periodo fechando o més de setembro em R$
847,4 bilhoes.

Quando apurada de forma ampliada, percebe-se que essa alta
do saldo de crédito com recursos livres para Pessoa Juridica,
entre janeiro e agosto de 2019, foi puxada pela elevagao de
0,5% do saldo do crédito para capital de giro, que equivaleu,
em setembro de 2019, a 35,1% do saldo total do crédito com
recursos livres destinados a pessoa juridica. Também
contribuiu para a alta do saldo do crédito para pessoa juridica
o crescimento de 52,7% do saldo de crédito para aquisicdo de
veiculos, que equivaleu, em setembro de 2019, a 5,04% do
saldo total do crédito com recursos livres destinados a pessoa
juridica.

No saldo de crédito com recursos livres a Pessoa Fisica, nota-
se uma elevacao de 11,3%, de janeiro até setembro de 2019,

2 Conforme o glossario que acompanha a nota para imprensa do
Banco Central do Brasil (BCB), as operacdes com recursos
direcionados sdo aquelas “operagdes de crédito regulamentadas pelo
CMN ou vinculadas a recursos orcamentarios destinadas,
basicamente, a producdo e ao investimento de médio e longo prazos
aos setores imobiliario, rural e de infraestrutura. As fontes de
recursos sdo oriundas de parcelas das captacbes de depdsitos a
vista e de caderneta de poupanca, além de fundos e programas
publicos.”. Enquanto as operacdes com recursos livres sdo aquelas
que “correspondem aos contratos de financiamentos e empréstimos
com taxas de juros livremente pactuadas entre instituigbes
financeiras e mutuarios. Nas operagdes livres, as instituicdes
financeiras tém autonomia sobre a destinacdo dos recursos captados
em mercado.”. Disponivel em https://bit.ly/2kJ1RO2 acessado em
24/09/2019.
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fechando setembro em R$ 1,05 trilhdao, sendo que as
concessoes, ou seja, contratos de crédito firmados no periodo
aumentaram em 15,4% nesse periodo. A modalidade de
crédito que respondeu pela maior parte da alta desse saldo foi
o crédito pessoal, que cresceu no periodo 12,1% encerrando
setembro respondendo por 47,6% do saldo total do crédito
com recursos livres a pessoa fisica. Também contribuiu para o
crescimento do saldo de crédito com recursos livres a pessoa
fisica @ modalidade de cartdo de crédito, que expandiu 6,8% e
respondeu, em setembro de 2019, por 23,5%, do total do
saldo de crédito com recursos livres a pessoa fisica. Além
disso, cresceu em 13,1% o saldo de crédito da modalidade de
aquisicao de veiculos, responsavel, no final do periodo, por
18,3% do total do saldo de crédito com recursos livres a
pessoa fisica.

O crédito com recursos direcionados encerrou setembro de
2019 com um saldo de R$ 1,46 trilhdo, queda de 2,4% no
ano, superior a reducdao de 1,1% apresentada no mesmo
periodo do ano anterior. Quando analisado para a pessoa
juridica, o crédito com recursos direcionados apresentou um
recuo de 10,5%, tendo sido essa redugdao majoritariamente
explicada pelo resultado do crédito com recursos do BNDES,
responsavel por 69,0% dessa modalidade. Esse crédito com
recursos do BNDES apresentou uma retragao expressiva, da
ordem de 9,4% até setembro de 2019, totalizando R$ 402,4
bilhdes, enquanto no mesmo periodo de 2018, a reducdo
havia sido de 7,5% e o saldo era de R$ 450,5 bilhoes.

Uma medida recente a se destacar, relacionada ao BNDES, ¢é a
reducao dos recursos do PIS/PASEP a ele direcionados, antes
de 40% do total e, a partir da aprovacao da Reforma da
Previdéncia no dia 12 de novembro, reduziu-se para 28%. A
essa medida de grande impacto sobre esse banco publico se
soma um conjunto de acgdes fiscais voltadas para diminuir o
tamanho do BNDES e o seu papel.

Além do crédito com recursos do BNDES, também declinou o
saldo das operagdes de financiamentos imobilidrios com
recursos direcionados, reduzindo em 17,3% no periodo.
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Porém eles representam apenas 6,5% do total da modalidade,
e as operacoes de crédito rural, que correspondem a 9,3% do
crédito direcionado as pessoas juridicas, teve um expressivo
recuo de 21,7%. Esse ultimo dado chama a atengao porque,
no mesmo periodo do ano de 2018, essa modalidade cresceu
6,7%.

O saldo do crédito com recursos direcionados a pessoa fisica
aumentou 3,7% de janeiro até setembro de 2019, puxado
pelo aumento no saldo do financiamento imobiliario, que
cresceu 4,2%, ja o crédito rural apresentou uma elevacao de
3,6%, juntos, eles respondem por 93,3% do saldo de crédito
no més de setembro de 2019. Esse crescimento € um pouco
maior do que periodo de 2018, o qual ficou em 3,3%.

TAXA DE JUROS

Em sua ultima reunidao, no més de outubro de 2019 o Comité
de Politica Monetaria (Copom) decidiu por reajustar a meta da
taxa Selic para baixo. A meta da taxa de juros base para a
economia foi fixada em 5,0% a.a.. Acompanhando o declinio
de 0,5 p.p. observado na reunidao anterior.

A taxa Selic sofreu a terceira alteragao no ano, aproximando-
se um pouco das expectativas do “mercado”, divulgadas no
Boletim FOCUS, que encerraram o més de setembro
apontando para uma taxa Selic de 4,75% a.a..>

Segundo o Banco Central do Brasil (BCB), a taxa Selic € um
dos principais instrumentos de controle inflacionario, sendo
necessario, segundo o regime de metas de inflagdo,
acompanhar o0s movimentos do Indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) com intuito de aproximar o indice
ao centro da meta, 4,25% a.a.. Para fins dessa analise, sera
utilizada a taxa real de juros da SELIC - isto é, a taxa Selic
descontada a inflacdo.* O IPCA, no acumulado em 12 meses

3 Sobre as expectativas de mercado, consultar:
https://bit.ly/2k2e9ko.

4 A taxa de juros real anual foi calculada dividindo a taxa nominal
pela taxa do IPCA acumulado em 12 meses, conforme a seguinte
formula: [(1+i) / (1+j) -1], onde i representa a taxa nominal de
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de setembro de 2019, registrou, por sua vez, uma taxa de
2,89% a.a.. Assim, o movimento da taxa de juros real, de
janeiro a setembro de 2019, foi de declinio, iniciando o ano
em 2,62% a.a. e fechando o més de setembro em 2,54%,
uma reducao de 0,08 p.p..

O historico brasileiro é de manutencao da taxa real de juros
em altos patamares, sendo a 62 maior taxa basica de juros
dentro os paises do G20°. Inclusive, pode-se analisar os altos
niveis da taxa real de juros mesmo em momentos recessivos
e de declinio da atividade econ6mica.

Outro elemento importante na analise acerca da taxa de juros
€ a chamada taxa de juros implicita da divida liquida do setor
publico. Ela representa uma média de taxas de juros que
incidem sobre o passivo do setor publico, descontados seus
ativos, mostrando a taxa de juros média paga aos detentores
da divida. Para fins de andlise, calculou-se o seu valor real,
que fechou o més de setembro de 2019 em 6,91%,
observando, assim, uma queda de 0,24 p.p., com relagao ao
inicio do ano, quando se encontrava em 7,15% a.a..

Pode ser observada uma queda entre os meses de fevereiro e
marco de 2019, correspondente a aceleragdao da inflagao.
Desde entdo, a taxa implicita real permanece na casa dos 6%
a.a.. Importante notar que se trata de 4,37% p.p. acima da
taxa real de juros, de forma que a taxa média de
remuneracdo da divida € bem expressiva em comparagdo com
a taxa real de juros - sendo que a taxa real de financiamento
dos bancos no mercado de reservas bancarias é apenas uma
das formas de remuneracao da divida publica.

juros, e j a taxa de inflacao. Trata-se, nesse caso, do custo real do
dinheiro ofertado no mercado de reservas bancarias aos bancos pelo
BCB.

> Fonte: https://tinyurl.com/y7mnpldc.



about:blank

Vitéria/ES - Boletim de Conjuntura n® 61 — Pagina 10

Grafico 5.3 - Taxa de juros real acumulada (% a.a.) x Taxa de juros
implicita real acumulada (% a.a.)

715 7,04 6,91
652 525 625 670 676

jan/19 fev/19 mar/19 abr/19 mai/19 jun/19 jul/19 ago/19 set/19

==@==Taxa de Juros Real Taxa de Juros Implicita Real - DLSP

Fonte: Banco Central do Brasil/IBGE. Elaboragdo propria.

Analisando o Indicador de Custo do Crédito (ICC)® do sistema
financeiro, que computa o custo conjunto das operacdes de
crédito da economia, pode-se observar que atingiu 21,2% a.a.
em setembro, registrando aumento de 0,7 p.p. de janeiro até
setembro de 2019. O ICC para pessoa juridica fechou o més
de setembro em 14,2% a.a., uma reducao de 0,2 p.p. em
relacdo ao comeco do ano, e para pessoas fisicas o mesmo

® Conforme o glossario do BCB, que acompanha as Estatisticas
Monetdrias e de Crédito (28/08/2019), o Indicador de Custo do
Crédito (ICC) significa o “custo médio das operagdes de crédito que
integram a carteira de empréstimos, financiamentos e arrendamento
mercantil das instituicdes financeiras integrantes do Sistema
Financeiro Nacional. Inclui todas as operacdes em aberto
classificadas no ativo circulante, independente da data de
contratacdo do crédito”. Sendo essa a nova metodologia adotada
pelo banco central desde abril de 2018 para o calculo das taxas de
aplicacdo e captagdo dos bancos, bem como do spread bancario.
Fonte: https://bit.ly/2kJ1RO2.
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indicador ficou em 26,7% a.a., um aumento de 1,1 p.p. no
ano. Observa-se, com isso, uma expansao das taxas de juros
dos empréstimos para pessoa fisica em comparacgao as taxas
praticadas para pessoa juridica.

A média ponderada das taxas de juros cobradas pelo sistema
financeiro nacional pode ser observada, nos segmentos de
crédito livre, tanto para as taxas praticadas junto a pessoa
fisica, que teve aumento de 1,0 p.p., fechando o més de
setembro em 44,0% a.a., quanto para as taxas aplicadas ao
crédito para pessoa juridica, que reduziu em 1,0 p.p. no
periodo, fechando o més de setembro em 18,0% a.a..

As maiores taxas de juros médias das modalidades de crédito
com recursos livres para pessoa fisica podem ser observadas
nos segmentos de cheque especial, que fechou o més de
setembro em 307,6% a.a. com uma redugao de 5 p.p. no ano.
As taxas de juros do cartdo de crédito, com compras
parceladas, fecharam o més em 158,4% a.a. com aumento de
6,5 p.p no ano.

No segmento do crédito direcionado, no periodo que vai de
janeiro até setembro de 2019, o ICC nao teve variacoes,
terminando o més em 8,9% a.a. para pessoa juridica e 8,6%
a.a. para pessoa fisica.

Tabela 5.1 - Indicador de Custo do Crédito (% a.a.) em 2019

Periodo Eﬁ_?jﬁ; PFe}zis;a Total

Jan. 14,6 26,0 20,9
Fev. 14,5 26,5 21,1
Mar. 14,5 26,5 21,1
Abr. 14,5 26,7 21,3
Mai. 14,4 26,7 21,2
Jun. 14,5 26,9 21,4
Jul.* 14,4 26,7 21,4
Ago.* 14,3 26,7 21,3
Set* 14,2 26,7 21,2

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo propria.
*Dados preliminares
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O spread do ICC’ do sistema financeiro nacional é outro
importante indicador da evolugao das taxas de juros da
economia brasileira. Esse indicador atingiu 15,0%, em
setembro de 2019, um aumento 1,3 p.p. desde janeiro desse
ano. No crédito total para pessoa fisica, o aumento do spread
do ICC foi de 1,8 p.p., encerrando o periodo em 20,7%,
enquanto no crédito total para pessoa juridica, o aumento do
spread do ICC foi de 0,3 p.p., atingindo 7,7% em setembro de
2019. No segmento de crédito, com recursos livres, ocorreu
uma expansdo do spread do ICC: para pessoa fisica, 2,0 p.p.
atingindo 37,0% em setembro; enquanto para pessoa
juridica, fechou o més em 10,8%, com aumento de 0,1 p.p..
No segmento de crédito, com recursos direcionados, o spread
do ICC para pessoa fisica obteve um aumento de 0,2 p.p.,
fechando o més em 3,8%. e para pessoa juridica uma queda
de 0,1 p.p. fechando o0 més em 3,4%.

AGREGADOS MONETARIOS

Nesta secdao é analisado o comportamento dos agregados
monetarios no periodo de janeiro a setembro de 2019 tendo
como base de comparacao o mesmo periodo de 2018. A
analise é constituida pela abordagem da base monetaria, dos
fatores que a condicionam e dos meios de pagamento.

Base monetadria é a soma de todo papel-moeda emitido mais
as reservas bancarias. O Papel-moeda emitido sdo as notas e
moedas em circulagdo mais o0s encaixes bancarios. As
reservas bancarias sao obrigacdes que os bancos comerciais
tém com o Banco Central em depositar parte de seus
depdsitos a vista sendo usados como instrumento para
influenciar a quantidade de moeda na economia, segundo a
teoria econ6mica tradicional.

'O Spread do ICC é a diferenca entre a média ponderada das taxas
de juros cobradas pelas instituicGes financeiras e aquela média paga
por elas pelos recursos que emprestam, sendo calculado por meio
do ICC deduzido da taxa de captagao do ICC.
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Tabela 5.2 - Base monetaria e seus componentes: saldo em final de periodo -
jan-set/18 e jan-set/19 (R$ milhdes)

Periodo Base Papel-moeda Reservas
monetaria emitido bancarias
Jan/18 272.396 228.439 43.957
Fev/18 264.517 225.267 39.250
Mar/18 275.056 224.299 50.757
Abr/18 263.343 223.344 39.999
Mai/18 269.553 224.373 45.180
Jun/18 269.828 225.769 44.059
Jul/18 275.339 227.029 48.309
Ago/18 277.677 230.593 47.085
Set/18 279.407 235.679 43.728
Jan/19 279.106 241.502 37.603
Fev/19 290.148 241.234 48.914
Mar/19 286.742 236.675 50.067
Abr/19 279.605 235.681 43.924
Mai/19 277.876 233.751 44,125
Jun/19 276.040 235.379 40.661
Jul/19 271.345 236.223 35.121
Ago/19 282.617 237.059 45.559
Set/19 281.137 243.902 37.235

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo propria.

A base monetaria encerrou o periodo de janeiro até setembro
de 2019 em R$ 281 bilhdes, uma queda de 6,9% no periodo,
sendo registrada para o mesmo periodo de 2018 uma queda
de 5,8%. Até setembro de 2019 o papel moeda emitido,
principal componente da base monetaria, variou em -7,9%,
encerrando em R$ 243 bilhdes. As reservas operaram em
sentido contrario, tendo uma variacao positiva de 0,4%, no
periodo indicado.
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Na tabela 5.3 sao expressas as operagoes que explicam a
variacdo da base monetaria, sendo que as operacdes com o
saldo positivo significam criagdo de moeda e as operagoes
negativas sao destruicdo de moeda. No periodo de janeiro a
setembro de 2019, os principais condicionantes da base
monetaria que explicaram sua variacdao foram o saldo na
movimentacao das seguintes contas: “conta do tesouro
nacional”, “operacdes com titulos publicos federais” e
“operacoes do setor externo”.

Tabela 5.3 - Fatores condicionantes da base monetaria
jan-set/18 e jan-set /19 (R$ milhdes)

Periodo Conta Oop. op. Redesco Dep. Op.c/ Outras Variacdo
TN titulos setor nto BC instit. derivati contas da BM
federais externo financ. vos

Jan/18 3.102 -27.650 279 -0 4.942 -3.329 -1.703 -24.359
Fev/18 -8.619 -14.857 10.080 4 3.148 1.296 1.069 -7.879
Mar/18 -13.046 14.281 5.251 -4 1.032 1.888 1.137 10.539
Abr/18 2.618 -14.651 5.299 -0 -6.909 2.613 -683 -11.713
Mai/18 -4.964 -31.289 6.950 0 28.051 6.877 586 6.210
Jun/18 -16.066 18.749 -10.808 0 160 7.084 1.156 275
Jul/18 20.022 -338 295 -0 -6.360 -8.607 534 5.511
Ago/18 -66.073 31.208 3.280 -0 6.441 28.559 -1.076 2.339
Set/18 21.717 516 -132 -0 -7.666 -12.765 60 1.730
Jan-set/18 -61.309 -24.031 20.458 -0 22.840 23.615 1.079 -17.349
Jan/19 4.845 -18.401 290 -14 2.132 -11.628 -168 -22.944
Fev/19 -13.634 10.297 6.139 0 8.939 -315 -384 11.042
Mar/19 10.171 -38.292 12.614 0 -381 11.963 518 -3.406
Abr/19 3.276 -4.707 -4.237 0 -2.646 1.456 -279 -7.137
Mai/19 -46.647 43.232 267 0 649 1.599 -830 -1.729
Jun/19 11.931 4.552 -8.904 0 -440 -9.042 67 -1.836
Jul/19 11.782 -25.556 -5.886 0 18.971 -3.900 -107 -4.695
Ago/19 -1.618 -1.404 -9.467 0 -820 24.484 97 11.273
Set/19 -26.343 69.626 -37.646 76 -3.106 -1.232 -2.857 -1.481
Jan-set/19 -46.237 39.348 -46.829 62 23.298 13.386 -3.941 -20.913

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo propria.

O registro das “operacdes com titulos publicos federais” é o
resultado liquido das compras e vendas de titulos publicos e
financiamentos tomados e concedidos pelo Banco Central,
com lastro em titulos do Tesouro Nacional. Essa ultima rubrica
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estd sob o manejo do Banco Central, sendo seu principal
instrumento para responder a demanda e a oferta de moeda
do sistema econOmico, administrar as taxas de juros e
perpetuar a rolagem da divida publica. De janeiro até
setembro de 2019, o saldo dessa conta contribuiu com a
criacdo de cerca de R$ 39 bilhoes.

|II

O saldo da movimentacao na “conta do Tesouro Nacional” é o
resultado do saldo de receitas e gastos do governo, de forma
que recursos arrecadados destroem moeda, enquanto os
pagamentos realizados pelo governo central criam moeda. De
janeiro até setembro de 2019, o saldo dessa conta registrou a
destruicdo de R$ 46 bilhdes. O que é a expressao da politica
de ajuste fiscal do governo.

O saldo liquido das “operacdes do setor externo” é o resultado
das importagdes, exportacdes e qualquer renda, remuneragao,
receita ou transferéncia de capital enviada ou recebida do
exterior, de maneira que as importacdes e saida de capital
representam destruicdo de moeda enquanto as exportagoes e
entrada de capital sdo criacdo de moeda. De janeiro até
setembro de 2019, o saldo dessa conta contribuiu com a
destruicao de R$ 46 bilhoes.

Em setembro de 2019, o M1, que é constituido pelo papel-
moeda em poder do publico mais os depdsitos a vista, fechou
o més em R$ 382 bilhdes; o M2, composto pelo M1 mais
depdsitos na poupanca e titulos privados, estava em torno de
R$ 2,9 trilhdes; o M3, integrado pelo M2 mais contas de fundo
monetario e operagdes compromissadas com titulos,
aproximou-se de R$ 6,6 trilhdes; e o M4, formado pelo M3
mais titulos federais, constavam um saldo de R$ 7 trilhdes.
Nota-se, assim, que o volume de papel-moeda em circulagao
na economia brasileira corresponde a apenas 3,4% do total de
meios de pagamento dessa economia.
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6. POLITICA FISCAL

INTRODUCAO

A analise da Politica Fiscal neste Boletim sera feita
considerando inicialmente os dados acima da linha, com
destaque para a divida liquida, a divida bruta bem como
a Necessidade de Financiamento do Setor Publico
Consolidado. Posteriormente se discutira o]
comportamento da divida mobilidria federal, componente
principal e mais explosivo do endividamento do setor
publico no pais. Por fim serdo abordados os dados acima
da linha, que refletem de maneira mais clara o carater
da Politica Fiscal seguida pelo governo federal.

Setor Publico Consolidado (dados abaixo da linha)

O Setor Publico Consolidado (SPC) abarca os dados
correspondentes ao Governo Central - Governo Federal,
Instituto Nacional do Seguro Social (INSS) e Banco
Central -, os governos estaduais e municipais e as
empresas estatais, fora a Eletrobras e a Petrobras.

A categoria “abaixo da linha” é utilizada para evidenciar
a politica fiscal pela visdo do financiamento, de forma
gque sao analisadas as variagbes que indicam
guantitativamente a atuacao geral do setor publico como
um conjunto. A atividade fiscal é exposta tanto pela
necessidade do financiamento do setor publico (fluxo),
quanto pela divida liquida e a divida bruta (estoques).

De janeiro a setembro de 2019, a Necessidade de
Financiamento Nominal do SPC apresentou um déficit
nominal de R$ 326,67 bilhdes (6,19% do PIB) sendo
inferior ao observado no mesmo periodo de 2018, R$
362,66 bilhdes (7,18% do PIB). Houve também certa
reducdo das significativas despesas com juros nominais,
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que no acumulado de janeiro a setembro de 2019
equivaleram a R$ 284,18 bilhdes (5,38% do PIB) ao
passo que no mesmo periodo de 2018 o resultado foi de
R$ 303,34 bilhdes (6,01% PIB) (Tabela 6.1).

Quanto a Necessidade de Financiamento Primaria do
SPC, no periodo de janeiro a setembro de 2019,
apresentou um déficit de R$ 42,49 bilhdes (0,8% do
PIB), contra um déficit primario de R$ 59,32 bilhdes em
2018 (1,2% do PIB).

Tabela 6.1 - Necessidades de Financiamento do Setor Publico Consolidado
(R$ milhGes correntes)

2018 2019
jan — set jan - set
% %
Discriminacao Fluxos PIB Fluxos PIB
I. Primario 59.321,41 1,18 42.491,11| 0,80
I.1 Governo Central 76.536,93 1,52 63.166,22| 1,19
1.2 Governos regionais -13.953,74| -0,28 165.254,39| 3,13
1.3 Empresas estatais -3.261,78 | -0,06 -1.030,67| -0,02
II. Juros nominais 303.341,19 6,01 284.187,68 | 5,38
II.1 Governo Central 249.464,95 4,94 241.000,28 | 4,56
I1.2 Governos regionais 49.130,28 0,97 38.669,95| 0,73
I1.3 Empresas estatais 4.745,96 0,09 4.517,44| 0,09
III. Nominal 362.662,60| 7,18 326.678,79 | 6,19
III.1 Governo Central 326.001,88 6,46 304.166,51| 5,76
regif)'rfaiGso"emos 35.176,55| 0,69 19.025,51| 0,36
IT1.3 Empresas estatais 1.484,17 0,03 3.486,77| 0,07

(+) déficit (-) superavit
Fonte: BCB - Notas para a imprensa de outubro de 2019

Em setembro de 2019, o total da divida liquida do SPC
(balanceamento entre as dividas e os créditos do setor
publico) foi de R$ 3,90 trilhdes (55,3% do PIB), sendo
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que em janeiro corrente o patamar estava em R$ 3,73
trilhdes (54,0% do PIB) (Tabela 6.2).

A Divida Bruta do Governo Geral, que abarca o Governo
Federal (incluindo a previdéncia), os governos estaduais
€ 0S governos municipais, chegou a R$ 5,58 trilhdes em
setembro de 2019 (79,0% do PIB), enquanto em janeiro
equivalia a R$ 5,30 trilhdes (76,7% do PIB). O
crescimento na relagao com o PIB foi de 2,29 p.p. para o
curto periodo do tempo, de janeiro a setembro.

Tabela 6.2- Divida Bruta do Governo Geral e Divida Liquida do Setor Publico
Consolidado (em milhGes R$)

2019
Jan Set

% %

Discriminacdo Valor PIB Valor PIB
Divida Bruta do Governo Geral 5.302.682,27 | 76,74 | 5.580.374,85| 79,03
Divida liquida total 3.733.471,75| 54,03 | 3.907.735,44| 55,34
Governo Federal 3.015.192,55| 43,63 | 3.221.125,06| 45,62
Governos estaduais 781.529,16 | 11,31 823.068,64| 11,66
Empresas estatais 59.965,77 0,87 65.497,14 0,93
Divida interna liquida 4.412.443,65| 63,85| 4.715.020,48 | 66,78
Divida externa liquida -678.971,90| -9,83| -807.285,04| -11,43

Fonte: BCB - Notas para imprensa de outubro de 2019.

Ainda nao sao notados os resultados do controle de
gastos do setor publico no nivel dos estoques. No ano de
2019 o crescimento da Divida Bruta foi bastante
significativo, indicando a natureza explosiva de seu
comportamento. A Divida Liquida, entre janeiro e
setembro, é puxada pelo Governo Federal, enquanto a
divida mobilidria (total de titulos emitidos pelo Tesouro
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Nacional menos os titulos em carteira do Banco Central)
€ o principal componente da Divida Interna Liquida.

Divida Mobiliaria Federal

A divida mobiliaria federal corresponde a maior parte do
endividamento publico e, portanto, é de fundamental
importancia leva-la em consideracdao ao analisar a
politica fiscal do pais. Essa parcela da divida é composta
pelo total de titulos emitidos pelo Tesouro Nacional
menos os titulos em carteira do Banco Central. Esses
titulos possuem rendimentos diferentes dependendo do
indexador ou da taxa pré-fixada a que estao vinculados,
sendo que os mais relevantes sao as Letras do Tesouro
Nacional (LTN), as Letras Financeiras do Tesouro (LFT) e
as Notas do Tesouro Nacional (NTN).

No més de setembro de 2019 a divida mobiliaria federal
atingiu o valor de R$ 3,99 trilhOes, correspondente a
56,6% do PIB e a um aumento de 3 p.p. em relacao a
janeiro deste ano. Ao comparar esse aumento em pontos
percentuais da divida sobre o PIB com o mesmo periodo
do ano passado, que foi de 2 p.p., fica evidente seu
ritmo de crescimento acelerado (Grafico 6.1).
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Grafico 6.1 - Comportamento da Divida Mobiliaria Federal como
Percentual sobre o PIB
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Fonte: BCB - Séries especiais de setembro de 2019.

Em relagdo ao perfil de vencimento dos titulos, eles sao
classificados em curto prazo (até 12 meses), médio
prazo (12 a 24 meses) e longo prazo (acima de 24
meses). Uma maior participacdo dos titulos de curto
prazo no total da divida sinaliza uma piora da confianga
dos detentores da divida em relacdo a capacidade do
Estado de efetuar seus compromissos. Tendo isso em
vista, observa-se que existem sinais de deterioracao
significativa dessa confianca de junho a setembro de
2019 com um aumento no periodo de 6,2 p.p. da
participacdao dos titulos de curto prazo, de 11,5% para
17,7%. O Grafico 6.2 evidencia que essa participacao
apresentava tendéncia de queda desde julho de 2018,
correspondente a 17,9%. A reversdao da tendéncia a
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partir de julho de 2019 pode representar uma mudanca

rapida no perfil de vencimento da divida mobiliaria.

Grafico 6.2 - Percentual de titulos com vencimento de curto prazo da
Divida Mobiliaria Federal — jan/2018-set/2019 (em %)
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Fonte: BCB - Séries especiais de setembro de 2019

Além do prazo vencimento da divida mobilidria sinalizam
seu perfil os indexadores que determinam as diferentes
taxas de rendimento que o governo tera de pagar
aqueles que detém os titulos publicos. De maneira geral,
desde a ampliacdo da participacao dos titulos indexados
ao cambio (com swap), de maio a junho de 2018, que
saltaram de 2,7% para 5,8%, ndo houve grandes
alteracbes na participagcdo por indexador dos titulos
publicos federais. Os titulos indexados a taxa Over/Selic
(com swap) mantém tendéncia de crescimento fechando
0 més de setembro de 2019 em 26,7% e superando a
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participacao dos titulos pré-fixados e as operacdes de
mercado aberto, que fecharam o mesmo més em 25,6%
e 21,8%, respectivamente (Grafico 6.3).

Grafico 6.3 - Percentual da participacdo na divida mobiliaria por
indexador (em %)
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Fonte: BCB - Tabelas especiais de setembro de 2019

Por fim, a respeito dos detentores da divida mobiliaria, o
més de setembro de 2019 fechou com a maior
participacao percentual dos fundos mutuos e outros
fundos, que juntos corresponderam a 54,6% do total. As
pessoas fisicas, pessoas juridicas ndo financeiras e as
pessoas juridicas financeiras equivaleram,
respectivamente, a 2,2%, 6,2% e 3,9% do total,
totalizando um valor inferior ao do segundo maior
detentor, que é a Carteira Prépria do BC, com 23,0%. Os
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titulos vinculados aparecem em terceiro lugar com
10,1% (Grafico 6.4).

Grafico 6.4 — Participacao dos detentores no total dos titulos da
Divida Mobiliaria Federal (em setembro de 2019)
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Fonte: BCB - Nota a imprensa do mercado aberto de setembro de 2019
*Agregado de Outros Fundos e Fundos Mutuos

** Agregado de Patrimdnio da Céamara e Extra-Mercado Camara e
Extra-Mercado

Para entender melhor a natureza do ajuste fiscal em
curso é importante analisar o comportamento do agente
de maior impacto na mesma, o Governo Cen,tral, e oS
dados acima da linha desse nivel de governo. E o que se
faz no proximo item.

Analise do Governo Central (Acima da Linha)

A anadlise da politica fiscal do Governo Central, no
conceito acima da linha, baseia-se no comportamento
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das contas publicas especificando-se o que ocorre no
campo das receitas e das despesas. O resultado fiscal é
obtido pela diferenca entre receitas e despesas, sendo o
saldo mensurado em termos de superavit ou déficit
fiscal. O Governo Central é composto pelo Governo
federal, o INSS e o Banco Central. Os dados utilizados
para essa andlise sdo providos mensalmente pela
Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

Para o periodo de janeiro a setembro de 2019, notou-se
um déficit primario do Governo Central de R$ 72,5
bilhdes (1,4% do PIB). No entanto, o Tesouro Nacional
foi superavitario nesse periodo, no montante de R$ 93,2
bilhdes, sendo o Banco Central deficitdrio em R$ 0,4
bilhdo, e a Previdéncia Social, conforme medido pelo
governo, deficitaria em R$ 165,3 bilhdes (Tabela 6.3).
Considerando a meta fiscal do ano de 2019, que é de um
déficit de R$ 139 bilhdes, é muito provavel que o
Governo alcance seu cumprimento para este ano.

O déficit primario, acumulado de janeiro a setembro de
2019, quando comparado com o mesmo periodo de
2018, reduziu-se de apenas 0,2 p.p. na relagao com o
PIB. Esse movimento da politica fiscal adotada pelo
Governo Central vai no sentido de um ajuste gradual que
prioriza o campo dos gastos associado a adocdo de
reformas estruturais profundas (ja implementadas o teto
de gastos, a primeira Reforma Trabalhista e a Reforma
da Previdéncia). Para compreender seus efeitos
conjunturais €& necessario fazer uma analise dos
componentes das receitas e das despesas do Governo
Central.

Coerente com a linha adotada, houve maior crescimento
da receita no periodo, se comparada com a despesa. A
receita total, equivalente a R$ 1,14 trilhdo, no
acumulado de janeiro a setembro de 2019, expandiu-se
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de 0,8 p.p. em relagdao ao PIB e apresentou uma
variacao real de 1,3% em relacdo ao mesmo periodo do
ano anterior. A despesa total, R$ 1,01 trilhdo, cresceu
0,3 p.p. em relagao ao PIB e retraiu 1,1% em termos
reais, na comparagao com igual periodo de 2018.

Os principais fatores que afetaram o aumento da receita
total do governo central, comparado com o mesmo
periodo do ano anterior, foram: nas receitas
administradas pela Receita Federal do Brasil (RFB), um
aumento na arrecadacao de imposto de renda, que
atingiu R$ 294,7 bilhdes, expansdo real de 5,8% frente a
arrecadacao de R$ 268,1 bilhdes em 2018; um aumento
real da arrecadacdo liguida do Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS) de 2,9%, chegando a R$
292,4 bilhdes, aumento possivel devido em parte a
mudanca do sistema de compensacdes tributdrias a
partir de maio de 2018 e por recolhimentos
extraordinarios no més de junho de 2019; nas receitas
nao administradas pela RFB, com ampliagdao das receitas
com Exploracdo de Recursos Naturais, devido a elevagao
da taxa de cambio, apresentando um crescimento real de
11,2%, R$ 48,4 bilhdes, nesse periodo.

Um fator importante agiu no sentido oposto, diminuindo
receitas. Tratou-se do impacto da reducdo de aliquotas
para a comercializacao de 6leo diesel no final de 2018 e
no comeco de 2019. Isso resultou numa menor
arrecadacao da Contribuicdo para o Financiamento da
Seguridade Social (COFINS) comparada com os trés
primeiros trimestres de 2018 (queda de 7,6%,
totalizando uma receita em R$ 177,0 bilhdes no mesmo
periodo de 2019), e também reducdo da arrecadacao da
Contribuicdo de Intervencao no Dominio Econdmico
(CIDE)-combustiveis, equivalente a 37,8%, finalizando o
periodo em R$ 2,1 bilhdes.
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Por outro lado, verificando-se a despesa total do
Governo Central, nota-se que houve uma pequena
elevacao nominal e na relagdéo com o PIB, quando
comparada ao mesmo periodo do ano anterior. As
principais expansdes ocorreram no ambito das despesas
obrigatorias, como € de se esperar. Isso tendo em vista
0 crescimento vegetativo das mesmas em funcao de
reajuste de saldrios e beneficios e o impacto dos
diferentes planos de carreiras dos servidores federais. A
aprovacdo da reforma da previdéncia ndao gera redugdes
de gastos no curto prazo e dai o governo dirige sua
proxima bateria de reformas para o campo dos salarios e
das carreiras de servidores federais, excluindo militares e
o judiciario desse rol.

Em termos quantitativos continuou ampliando-se o gasto
com beneficios previdenciarios, que atingiram R$ 457,7
bilhdes no periodo de janeiro a setembro de 2019,
correspondendo a 8,8% do PIB, frente aos R$ 428,8
bilhdbes no mesmo periodo de 2018, 8,4% do PIB
daquele periodo. O gasto com pessoal, por outro lado,
também  apresentou um pequeno crescimento,
alcangcando R$ 227,2 bilhdes no acumulado de 2019
(4,4% do PIB).

Em contrapartida, na frente que o governo pode cortar
gastos, houve uma diminuicao real das despesas
discricionarias em 9,0% quando comparado com o
periodo anterior, somando R$ 172,9 bilhOes até
setembro deste ano. O governo federal tem realizado
seguidos cortes nesse Ultimo tipo de despesa desde
2014, sendo essa estratégia intensificada em 20109.
Entretanto, considerando as principais areas afetadas
com esses cortes e a liberdade que o executivo tem de
escolher onde cortar, o governo tem priorizado algumas
areas em detrimento de outras.
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Apds um longo periodo de contingenciamento de gastos
discriciondrios iniciado em maio o governo anunciou o
inicio do descontingenciamento de verbas no més de
outubro, e no més de novembro anunciou a liberacao do
restante que ainda estava contingenciado. Contudo, essa
medida adotada ao longo do ano teve impactos
relevantes sobre o planejamento e a execugao do
orcamento por parte dos ministérios. Isso foi mais grave
notadamente nas Universidades Federais, que tiveram
que fazer cortes em atividades essenciais a sua
manutencao basica, as quais ainda estdo longe de ser
normalizadas em fungao dos ritos que a execugao de
despesa precisa seguir.

No global, o contingenciamento orcamentario chegou a
R$ 25,0 bilhdes neste ano, 21% do volume inicial
estipulado pela Lei Orcamentdria Anual (LOA) 2019. Os
principais cortes, em volume, ocorreram na Defesa (R$
5,9 bilhdes, 43,5% de reducao) e na Educacao (R$ 5,0
bilhdes, 21,2% de redugdao). Em porcentagem, o mais
afetado foi o de Minas e Energia, que teve uma reducao
de 81,4% em relagao a sua dotacao inicial. Muitos
desses ministérios ja haviam reduzido os seus gastos
discriciondrios nos ultimos anos. Porém, a redugao
dessas despesas feita neste ano aprofundou ainda mais
as anteriores, ao ponto de que alguns deles ficarem
abaixo do limite orcamentario para poder operar,
atingindo um possivel piso orcamentario para as
despesas discriciondrias. Além das despesas com custeio
um item importante nas despesas discricionarias sdo os
investimentos, (o] quais tem sofrido forte
estrangulamento nesse contexto de austeridade fiscal.

Por outro lado, para o governo poder cumprir a Regra de
Ouro em 2019, que estabelece o limite de operagoes de
crédito deve ser equivalente ao total das despesas de
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capital, foi necessario pedir a autorizacdao do Congresso
no més de junho para ultrapassar esse limite, solicitando
créditos suplementares num montante de R$ 248,92
bilhdes que serao alocados principalmente para despesas
da Previdéncia.

Nota-se que visando escapar da grave situacdo de déficit
fiscal o governo tem buscado fazer uma politica
macroecondémica com foco na oferta, sinalizando ao
mercado melhoras dos indicadores macroecondmicos
através de austeridade fiscal e outras medidas nessa
frente (reforma da previdéncia, reforma tributaria,
reforma administrativa, reforma trabalhista). Seu intuito
€ melhorar as expectativas dos empresarios e, com isso,
estimular o investimento privado e com isso o
crescimento da economia. Contudo esse tipo de politica
adotada desde fins de 2014 até o momento ndo
apresentou resultados satisfatérios, e caso se analise tais
politicas pela 6tica da demanda, percebe-se que essas
reducdoes de gastos do governo deterioram ainda mais o
nivel da demanda agregada. Isso em fungdo da redugao
do investimento publico e do consumo do governo, bem
como o impacto desfavoravel que tem sobre o consumo
das familias no Brasil. Se ndo houver uma alteragao
drastica no nivel de emprego e da renda, seja por
iniciativa privada ou publica, sera impossivel nao soé
reverter o panorama de crise e estagnacao, mas também
de resolver o problema fiscal do governo.
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Tabela 6.3 Resultado Primario do Governo Central (R$ Milhdes correntes)

Discriminagdo Jan/Set % Jan/Set % Var.
2018 PIB 2019 PIB Real
%
IPCA
I. RECEITA TOTAL 1.083.411,1 21,2 1.139.613,2 22,0 1,3
I.1. Receita Administrada RFB 673.908,5 13,2 705.345,2 13,6 0,7
1.2. Incentivos Fiscais -12,2 0,0 -47,8 0,0 -
1.3. Arrecadacdo Liquida para o 273.710,2 5,4 292.429,5 5,6 2,9
RGPS
1.4. Receitas nao 135.804,5 2,7 141.886,4 2,7 0,6
Administradas RFB
II. TRANSF. POR 186.769,8 3,7 203.562,0 3,9 4,9
REPARTICAO DE RECEITA
III. RECEITA LfQUIDA (I-I1) 896.641,3 17,5 936.051,2 18,1 0,5
IV. DESPESA TOTAL 982.426,9 19,2 1.008.520,2 19,5 -1,1
1V.1.Beneficios Previdenciarios 428.825,2 8,4 457.683,9 8,8 2,8
IV.2. Pessoal e Encargos 216.848,9 4,2 227.229,1 4,4 0,9
Sociais
IV.3. Outras Despesas 153.811,8 3.0 150.659,8 2,9 -5,7
Obrigatorias
1V.4. Despesas Discricionarias 182.940,9 3,6 172.947,4 3,3 -9,0
(Todos Poderes)
V. FUNDO SOBERANO DO 4.021,0 0,1 0,0 0,0 -
BRASIL 100,0
VI. PRIMARIO GOVERNO -81.764,6 -1,6 -72.469,0 -1,4 -14,5
CENTRAL (III + V - 1IV)
VI.1 Resultado do Tesouro 73.854,7 1,4 93.166,3 1,8 21,0
Nacional
VI.2 Resultado do Banco -504,2 -0,0 -380,9 -0,0 -45,9
Central
VI.3 Resultado da Previdéncia -155.115,0 -3,0 -165.254,4 -3,2 2,7

Social
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. http://www.tesouro.fazenda.gov.br/resultado-
do-tesouro-nacional
Notas: RFB - Receita Federal do Brasil
GPS - Regime Geral da Previdéncia Social

Por fim, deve-se destacar que a Lei de Diretrizes
Orcamentarias (LDO) 2020 prevé uma suave melhora da
situacdo fiscal em 2020, com um déficit de R$ 118,90
bilhdes (1,5% do PIB) para o Setor Publico Consolidado
(SPC), déficit de R$ 124,10 bilhdes do Governo Central
(1,6% do PIB), déficit de R$ 3,81 bilhdes das empresas
estatais federais, e um superavit de R$ 9,00 bilhdes dos
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Estados, Distrito Federal e Municipios. Essa expectativa
de reducdo gradual do déficit primario pode ser vista
também nas projecoes para 2021 de déficit do SPC de
R$ 68 bilhdes (0,8% do PIB) e para 2022, déficit de R$
31 bilhdes (0,4% do PIB).

Por outro lado, a proposta de Lei Orcamentaria Anual
(PLOA) 2020 prevé um crescimento de 2,2% do PIB,
uma receita liguida de R$ 1,36 trilhdo e uma despesa
primaria de R$ 1,48 trilhdo. As despesas obrigatérias
compdem 92,3% dessa despesa, um total de R$ 1,36
trilhdo, enquanto as discricionér;ias compoem 7,7%, um
montante de R$ 114,0 bilhdes. E importante apontar que
0 governo espera, mais uma vez, estourar o limite da
Regra de Ouro, sendo previsto um gasto de R$ 1,83
trilhdo em operagdes de crédito, muito superior as
despesas de capital. A expectativa é de que esse crédito
excedente alcance o montante de R$ 367,0 bilhdes, valor
muito superior aos R$ 258,0 bilhGes deste ano. Além
disso, a PLOA 2020 prevé um orcamento para os
ministérios similar ao visto este ano com o
contingenciamento de gastos, o que implica servigos
como educagao estarao operando com um orcamento de
nivel igual ou pior do que foi visto durante o ano de
20109.

Enquanto existe uma dificuldade do governo em
compatibilizar a politica fiscal com o cumprimento da
regra de ouro, isso ainda nao ocorre para o teto de
gastos. A Emenda Constitucional 95, conhecida como a
emenda do teto dos gastos, tem-se mostrado o principal
constritor da politica fiscal do governo. Naturalmente, as
despesas obrigatérias ndo podem ser cortadas,
entretanto como elas continuam em crescimento,
principalmente os gastos com a previdéncia social, algo
natural quando se considera o alto nivel de desemprego
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atual. Dessa forma, os gastos discricionarios tem sido os
principais afetados por essa limitacago. Como um
exemplo, o nivel de investimento do governo previsto na
PLOA 2020 serda o menor de toda histéria do Brasil, um
valor de apenas R$ 19,0 bilhdes, muito aquém dos R$
99,0 bilhdes que foram investidos em 2014. A tendéncia
€ a continuidade da reducdo do gasto discricionario caso
nao seja criada uma maneira de limitar o impacto que
essa emenda tem sobre a politica fiscal. O governo,
entretanto tem adiantado em que diregao pretende
seguir para sustentar essa regra: encontrar mecanismos
de desvinculagao de receitas e de reducao das despesas
obrigatérias. Dentre o leque de medidas tém surgido
ideias como o congelamento do salario minimo e dos
salarios de servidores federais, fim da estabilidade no
emprego, dentre outras.

Adicionalmente, deve-se evidenciar no plano das
reformas que a reforma da previdéncia tem sido o foco
do Governo nos ultimos meses. Uma sintese de seu
conteudo é explicitada no Box 2 que se segue. Essa
reforma foi apresentada como uma das maneiras de
amenizar o problema das contas publicas, porém até
mesmo o governo sabe que ela ndo serd uma panaceia.
Seus efeitos ndao se manifestardao no curto prazo. Na
contramdo da politica de corte de gastos, a PLOA 2020
destina um valor de R$ 4,7 bilhdes para criagcao de
vantagens e beneficios para os militares. Assim, pode-se
ver que esse segmento esta sendo claramente
favorecido.

Como sintese geral da Politica Fiscal pode-se dizer que o
Governo Central tem intensificado a politica de
austeridade fiscal, como pode ser visto nos grandes
cortes nas despesas discricionarias e na aprovacao da
Reforma da Previdéncia. Contudo, nota-se o baixo nivel
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da formacao bruta de capital fixo, indicando que o
ambiente ainda ndo se apresenta favoravel para o
investimento produtivo privado. Sem que isso ocorra a
economia nao cresce € com isso a arrecadagcao nao
apresenta expansao exigindo sucessivos cortes de gastos
e reformas. Por outro lado, a analise do comportamento
da divida mobilidria, o componente dos estoques mais
sujeito as expectativas do mercado financeiro, grande
interessado nas politicas de austeridade, denota sinais
de deterioragao. Verificou-se a partir de julho de 2019
um relevante crescimento da proporcdo de titulos de
curto prazo na divida mobilidria federal.

No plano da economia e da sociedade as reformas
propostas e a politica de austeridade também possuem
um alto preco: além dos cortes de gastos sociais verifica-
se a reducdo do nivel de investimento publico, que ja é
um dos menores da histéria. Além disso, observa-se
desestimulo ao consumo, tanto o consumo do governo
afetado pelos cortes das despesas discriciondrias, como
das familias, que sdo afetadas por essas reformas e
politicas que reduzem seu nivel de renda. O que pode ser
observado é que a manutencdo dessa politica nao ird
resolver o déficit primario do governo, previsto pela LDO
2020 de continuar ainda pelos proximos trés anos,
impactando negativamente sobre o nivel de atividade do
pais.

BOX 2 - PRINCIPAIS PONTOS DA REFORMA DA
PREVIDENCIA - EC 103/2019

A reforma da previdéncia foi promulgada no dia 12 de novembro de
2019. Principais mudancgas:

- Conclusdo da convergéncia dos regimes préprios de previdéncia
(servidores publicos) e regime geral da previdéncia (RGPS) iniciada
em 2003;

- Extincdo da aposentadoria por tempo de contribuicdo e fixacdo de
idades minimas de 62 para mulheres e 65 para homens;

- Reducdo do beneficio para todos os que ainda vdo se aposentar,
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afora casos muito reduzidos incluidos nas regras de transigao;

- Piora da condicdo de aposentadoria de professores do ensino
basico, policiais e trabalhadores em condicbes insalubres;

- Aumento da carga tributaria dos servidores federais e de
aposentados e pensionistas da Unidado com adogao de
progressividade da aliquota de contribuigdo previdenciaria;

- Um sistema de transicdo para os dois sistemas de previdéncia
baseado em pontos que contabiliza o tempo de contribuicdo e a
idade do trabalhador, partindo de 96 pontos para homens e 86
pontos para mulheres em 2019, chegando a 105 para os homens
em 2028 e 100 para as mulheres em 2033;

- Um sistema adicional de transicdo com pedagio para
trabalhadores do RGPS e do Regime Préprio, sendo que o pedagio
do primeiro é de 50% e do segundo 100% do tempo de
contribuicdo que faltava na data de promulgacao da emenda;

- Aposentadoria urbana por idade para mulheres passa de 60 anos
com 180 meses de caréncia para 62 anos e 15 anos de
contribuicdo. Para os homens a idade minima se mantém em 65
anos, mas o tempo de caréncia de 180 meses passa para tempo de
contribuicdo de 20 anos. Importante apontar a diferenca entre
caréncia e tempo de contribuigdo (*);

- Valor da aposentadoria por essa Uultima modalidade sofreu
reducdo. Deixa de ser 70% + 1% por cada ano de contribuicdo
para 60% + 2% para cada ano além do tempo minimo de
contribuicdo;

- Maior impactado pela reforma foi a aposentadoria especial. Agora
essa modalidade passa a ter idade minima (60 para menor risco, 58
para médio risco e 55 para alto risco);

- A aposentadoria especial também sofreu reducdo de beneficio,
passando da média aritmética dos 80% dos maiores salarios para
60% da média aritmética dos salarios + 2% por ano adicional de
trabalho (além do tempo minimo) nesse ambiente de trabalho de
risco.

(*) Caréncia = um més em que o trabalhador contribui pelo menos
um dia para a previdéncia; Tempo de contribuicdo = tempo corrido
de contribuicao.
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7. SETOR EXTERNO

INTRODUCAO

O Balango de Pagamentos (BP) € um dos elementos da
Contabilidade Social que calcula as transacoes
econOdmicas entre residentes e ndo residentes no pais e
sua relacdo com resto do mundo. Os dados do BP sao
calculados e divulgados mensalmente pelo Banco Central
do Brasil (BACEN).

No BP da economia brasileira a rubrica de transacgodes
correntes, no acumulado dos meses de janeiro a agosto
de 2019, apresentou um déficit 83,4% maior que o
mesmo periodo de 2018, obtendo um saldo de - US$
34,05 bilhdes. O resultado pode ser explicado,
principalmente, pela queda de 79,2% no saldo da
balanca comercial e pela ampliagdo do déficit na renda
primaria (Tabela 7.1).

O saldo da conta financeira obteve um aumento de
78,5% nas captacOes liquidas, no acumulado janeiro a
setembro em 2019, comparando com o mesmo periodo
em 2018. Até setembro de 2019, a conta financeira
totalizou US$ 35,84 bilhdes nas captacdes liquidas. E
importante ressaltar que o sinal da Conta Financeira do
Balanco de Pagamentos ¢é invertido, ou seja, as
captacOes liquidas aparecem como negativo (-) e as
concessOes liquidas como positivo (+). Nas demais
rubricas do BP as captacdes liquidas recebem sinal
positivo (+) e as concessdes liquidas sinal negativo (-).
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Tabela 7.1 - Balanco de Pagamentos - acumulado de janeiro a setembro -
US$ milhdes correntes

Discriminacgao 2019 2018
Transagoes Correntes -34.055 -18.566
Balanga Comercial 2.504 12.062
Servigos -26.053 -26.083
Renda Primaria -30.216 -37.760
Renda Secundaria 1.201 -412
Conta Capital 313 380

Conta Financeira (Captacoes liquidas -/ Concessoes -35.838 -20.078

liquidas +)
Erros e Omissoes -2.096 -1.892
Resultado do Balango 2.096 1.892

Fonte: Banco Central. Elaboracdo propria.

A taxa de cambio é uma variavel importante para o setor
externo, pois altera os pregos relativos entre mercado
interno e mercado externo. Para o calculo da taxa de
cambio real e efetiva é feito o desconto das taxas de
inflacao interna e externa ponderando pelos principais
parceiros comerciais do Brasil. O aumento do indice da
taxa de cambio efetiva real representa uma
desvalorizagao da moeda nacional em termos efetivos e
reais, consequentemente tende a aumentar a
competitividade tanto das exportagcbes quanto da
producao interna substituta de produtos importados
(Gréfico 7.1).

De acordo com os dados divulgados pelo Banco Central
do Brasil, sobre a taxa de cadmbio real e efetiva
brasileira, considerando a média de janeiro a agosto de
2019 em relagcdo ao mesmo periodo do ano anterior,
houve uma valorizacao de 0,4% do Real (R$), embora
perceba-se uma trajetéria de desvalorizacdo entre
fevereiro até maio de 2019.
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Grafico 7.1 Evolugdo do indice da taxa de cambio efetiva real (Deflator: IPCA,
Base: Jun 1994=100)

120,0
115,0
110,0 N
105,0
100,0
95,0

90,0
JAN FEV MAR ABR MAIO JUN JUL AGO SET OUT NOV DEZ

2017 2018 e==—2019

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo prépria.

TRANSAGOES CORRENTES

A conta de Transagdes Correntes, no acumulado de
janeiro a agosto de 2019, apresentou um aumento de
84,4% no seu déficit, em relacdo ao mesmo periodo de
2018, obtendo saldo de - US$ 34,05 bilhdes. Esse
resultado pode ser explicado pela queda de 79,2% na
balanca comercial, apesar de se manter superavitaria, e
pelo aumento no déficit da renda primaria (Grafico 7.2).

Grafico 7.2 - Transagoes correntes — US$ milhdes — acumulado de janeiro a
setembro
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Fonte: Banco Central do Brasil, Elaboracdo Prépria.

BALANCA COMERCIAL

A analise da balanca comercial é realizada com base nos
dados do Ministério da Economia - Industria, Comércio
Exterior e Servicos (ME). Como é calculada de fonte
distinta, pode apresentar diferencas em relagao aos
dados do Balanco de Pagamentos divulgado pelo Banco
Central do Brasil. A analise desse boletim sera feita a
partir dos do acumulado de janeiro a setembro de 2019,
em relacdo ao mesmo periodo de 2018.

Os dados do ME demonstram que a balanca comercial
brasileira, no acumulado até setembro de 2019,
apresentou as exportacdes e as importacdoes com taxas
de variacdo negativas em relacdao ao mesmo periodo de
2018, com resultados de -56% e -1,30%
respectivamente. Em consequéncia, o saldo comercial
neste periodo teve queda de 3,7% (Grafico 7.3). Os
resultados acumulados apresentaram, na categoria de
exportacoes, a cifra de U$ 167,2 bilhdes e, na categoria
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importacdoes, um resultado de U$ 133,5 bilhdes, com um
saldo comercial (exportagdes - importacoes) de U$ 33,6
bilhdes. A corrente de comércio, o valor monetario total
de comércio realizado (exportacdes + importacdes) no
acumulado foi de U$ 300,7 bilhdes.

Grafico 7.3 - Exportagcoes - valores mensais -US$ milhdoes FOB
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Fonte: Ministério da Economia. Elaboragdo propria.

A analise das exportacdes se da por fator agregado, que
reine os produtos em trés grandes classes, sendo
estimado o valor agregado que o bem sofreu desde o
inicio da sua cadeia produtiva até o estagio final da
producdo. Os produtos basicos tém menor valor
agregado. Os semimanufaturados sao os que sofrem
pouca transformacao industrial e os manufaturados sao
produtos de maior transformacao industrial, logo, de
maior valor agregado, como é o exemplo dos avioes.
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Das categorias mencionadas, a que mais contribuiu para
a queda das exportacOes totais foi a de produtos
manufaturados, pois teve reducao de 7,5%. O subgrupo
automodveis de passageiros, que ao longo de 2018 se
mostrou o principal produto manufaturado exportado,
caiu 33,3%, tornando-se o 3° no ranking das
exportacoes dos produtos manufaturados deste ano,
atras de plataformas de perfuracdo ou de exploracao,
dragas, etc. (1°) e demais produtos manufaturados (2°),
que variaram -31,9% e 9,6%, respectivamente. Isso
pode ser explicado pelo avangco no processo de
reprimarizagao da pauta de exportacdoes em curso desde
meados dos 1990 e um indicativo do aprofundamento da
desindustrializagdao, que afeta a articulacao de cadeias
produtivas nacionais.

J& a categoria dos semimanufaturados retraiu 4,6% em
relacao a 2018. Destacando a principal exportagao da
categoria, a celulose, que retraiu 3,6% muito mais por
uma diminuicao nos precos (-2,9%) do que nas
guantidades (-0,7%). Também analisando outros dois
produtos da mesma categoria dos semimanufaturados,
acucar de cana, em bruto e ferro-ligas tem-se o que se
segue. Em particular o agucar de cana apresentou uma
queda de 20,4% afetado mais pela reducao de
quantidade (-15,0%) do que de preco em (-6,3%).
Ferro-ligas apresentou uma retragao de 5,0% com uma
reducdo de preco em 7,7% e um aumento de quantidade
em 2,9%.

A categoria dos produtos basicos, que sofreu uma queda
de 0,8% em relacao a 2018, a soja mesmo triturada,
gue variou negativamente 22,7% em funcao de uma
diminuicdo tanto dos precos (-12,0%) quanto das
quantidades (-12,0%). Os outros dois produtos mais
exportados da categoria dos produtos basicos também
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foram afetados pelas diminuicbes de pregos e
guantidades exportadas: a exportacdao de dleos brutos de
petréleo diminuiu 3,0%, de forma que a quantidade
aumentou 3,3% e o preco diminuiu em 6,2%; 0 minério
de ferro e seus concentrados variaram positivamente
14,8%, com queda da quantidade de 11,8% e um
aumento do preco em 30,2%.

A China manteve-se como principal pais de destino dos
produtos brasileiros, tendo como itens de destaque os
produtos basicos, apresentando aumento de 26,5% nas
exportagdes e uma representatividade de 27,6% dentro
do total exportado.

Por outro lado, as importacdes em 2019 obtiveram uma
queda de 1,3% em relagao a 2018, o que representa
US$ 1,7 bilhdao a menos do que no ano anterior. (Grafico
7.4).

Grafico 7.4 - Importagoes — valores mensais — US$ milhdes FOB
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Fonte: Ministério da Economia. Elaboracdo propria.
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As importacdes sao analisadas por trés categorias: bens
de capital, bens intermediarios, bens de consumo e
combustiveis e lubrificantes. A classe de bens de capital
conglomera os bens de produgdao, como maquinas e
equipamentos, sendo importante para explicacdao da
dinédmica do investimento interno. Os bens
intermediadrios sao bens consumidos durante o processo
de producdo, estando presentes nas diversas etapas das
cadeias produtivas, ou seja, sao insumos da producgao. A
categoria de bens de consumo é subdividida em bens de
consumo duraveis e nao duraveis. Os bens de consumo
duraveis sdo bens de uso com uma longa vida util, como
eletrodomésticos e automdveis. Os bens de consumo nao
duraveis sdo os bens de consumo imediatos ou quase
imediatos, como alimentos, bebidas, vestudrio e
calcados. Os combustiveis e lubrificantes sao importados
tanto para consumo individual quanto para industria,
como insumo de produgao, sendo importante fonte de
energia para a dinamica econémica.

A queda das importacdes em 1,3% contribuiu para afetar
negativamente todas as Grandes Categorias Economicas,
tendo como principal categoria Bens de Capital, com
queda de 7,2%, que totaliza uma queda dos gastos de
US$ 1,5 bilhdo em 2019. A queda pode representar uma
piora das expectativas dos empresarios para realizar
investimentos, uma vez que a importagao de bens de
capital pode estar relacionada a criacao de novas
capacidades produtivas.

Em relacdo aos Bens Intermediarios, os dados mostram
um aumento nas importacdes de 1,8%. Tal crescimento
foi alavancado, principalmente, pela elevacao das
importagdes de insumos industriais elaborados (5,9%),
pecas e acessorios para bens de capital (3,63%) e queda
dos insumos industriais basicos (8,2%).
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Quanto aos bens de consumo, houve uma queda nas
importacoes de 5,3%, afetados pela reducao de bens de
consumo duraveis (17,7%) e uma pequena queda dos
bens de consumo semidurdveis e ndao duraveis (1,0%).
Em relagcdo aos combustiveis e lubrificantes houve
retracao de 3,5% das importacdes, em especial uma
gueda dos combustiveis e lubrificantes basicos (8,42%) e
os combustiveis e lubrificantes elaborados com um
crescimento de (1,57%), o que indica um aumento
internacional dos pregos desses produtos importados.

A consideragcao conjunta de exportacdes e importacoes
permite que se faca uma analise qualitativa do cenario
do comércio exterior brasileiro no ano de 2019. A queda
do saldo comercial, em comparacao a 2018, de 3,7%
indica retrocesso tanto nas exportacdes quanto nas
importacdes, isso ndo se observa sé no Brasil, e sim
advém de uma conjuntura internacional de declinio
comercial no ano de 2019, sobretudo quando se
considera um contexto marcado pelo avanco das
incertezas da guerra comercial entre China e Estados
Unidos.

SERVICOS E RENDAS

A conta de servicos obteve uma reducgdao de 0,11% no
déficit no acumulado de 2019, apresentando um saldo de
- US$ 26,05 bilhdes, pequeno avanco comparado a
2018. Dentro de suas subcontas, uma que se destaca é a
Viagens, com uma diminuicao de 5,8% em seu déficit,
gue se deve mais a diminuicdo de suas despesas (-
3,8%), do que pelas receitas, que se mantiveram
estaveis (-0,4%). Esse resultado pode estar relacionado
com o baixo nivel de emprego no pais e o fato da
remuneracdo média da populacao ser baixa (R$ 2.340 de
acordo com a 582 Pesquisa Salarial da Catho, em abril de
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2019), pois tais fatores desincentivam as viagens ao
exterior.

Outra conta que tem resultado mais expressivo é a de
Transportes, que obteve um saldo de — US$ 4,43 bilhoes,
uma diminuicao de 5,3% em relacao a 2018, que pode
ser explicado pela diminuicdo da corrente de comércio,
pois tende a contratar menos fretes. Ja Outros Servicos
de Negdcios® se destacou negativamente, obtendo uma
diminuicao de 21,9% em seu superavit, alcancando um
saldo de US$ 3,80 bilhdes, que pode ser explicado pela
diminuicdo de sua receita (-7,2%), que comparada as
suas despesas, que tiveram ligeiro aumento (2,5%)
(Gréfico 7.5).

Grafico 7.5 - Conta Servigos e suas subcontas - USS$ milhées - acumulado
de janeiro a setembro
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Fonte: Banco Central do Brasil, Elaboragdo Prépria

8 De acordo com o Manual do Balango de Pagamentos e da Posicdo
Internacional de Investimentos do Fundo Monetario Internacional
(FMI), Outros Servicos de Negocios inclui: servigos de pesquisa e
desenvolvimento, servicos profissionais e de consultoria, servicos
técnicos e relacionados a comércio, servicos de agricultura,
mineragao e ambientais, entre outros.
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A conta Renda Primaria indica os montantes a pagar ou
receber em troca do uso temporario de recursos
financeiros, trabalho ou ativos nao financeiros nao
produzidos, como remuneracao de servicos, salarios, etc.
Renda primaria, representa os servicos fatores de
producao, como terra, capital e trabalho, apresentando
um aumento de 24,9% no déficit em 2019, se
comparado ao mesmo periodo de 2018, obtendo um
saldo de - US$ 37,76 bilhdoes. Dentro de suas subcontas
a que obteve o pior resultado foi a de Renda de
investimentos, alcancando um aumento no déficit de
24,7%, com um saldo de - US$ 37,92 bilhdes, que pode
ser explicado por uma diminuicao de 20,1% em suas
receitas, e um aumento de 6,8% em suas despesas. O
resultado de renda de investimentos continua sendo o
maior saldo negativo das transagodes correntes.

Em renda secundaria o resultado do acumulado de 2019
foi superavitario, diferente do seu resultado no mesmo
periodo de 2018. Em 2019 a conta obteve um saldo de
US$ 1,2 bilhdo, um aumento de 391,3% ao acumulado
de 2018. Isso se deve a conta de Demais Setores, que
obteve um aumento de 422,8% obtendo um saldo de
US$ 1,1 bilhdo, e a do Governo, diminuindo suas
despesas em 91,4% obtendo um saldo de US$ 88
milhdes, um aumento de 230,5%.

CONTA CAPITAL E FINANCEIRA

A Conta Capital, em geral, apresenta variacdao e volume
pouco expressivo, de janeiro a setembro seu saldo
recuou 17,7% para US$ 0,313 bilhdes. Ja a Conta
Financeira tem importante papel nas relagdbes do Brasil
com o resto do mundo, visto que registra as captagdes e
concessOes de investimentos (Tabela 7.2). Seguindo as
recomendacdes do Fundo Monetario Internacional (FMI),
o Banco Central registra no Balanco de Pagamentos as



Vitoria/ES - Boletim de Conjuntura n® 61 - Pagina 45

captacdes com sinal negativo (-) e as concessdes com
sinal positivo (+), pois, nesta conta, entrada de capitais
significa elevagcao do passivo externo, e saida de capitais
significa elevagao do ativo externo. O periodo analisado é
do acumulado de janeiro a setembro de 2019,
comparado com o mesmo periodo de 2018.

Na comparacao, a conta financeira registrou uma
expansao nas captacoes liquidas de 78,5%, passando de
- US$ 20,07 bilhdes para - US$ 35,83 bilhoes frente ao
resto do mundo. Mesmo com investimentos diretos em
queda, outros investimentos e ativos de reservas
contribuiram para a elevacdo da conta (tabela 7.2).

Tabela 7.2 - Conta Financeira—- acumulado do ano - janeiro a setembro -
(US$ milhoes)
Discriminagao 2018 2019
Conta Financeira: Concessoes liquidas

(+) / Captacées liquidas (-) -20 078 -35838
Investimentos Diretos -47 357 -34 920
Investimentos em Carteira 1379 12 329
Derivativos 2108 1 446
Outros Investimentos 12 281 -9 546
Ativos de Reservas 11 512 -5148

Fonte: Banco Central. Elaboragdo propria.

A rubrica de investimentos diretos, que trata da
diferenca entre investimentos diretos no exterior com
investimentos diretos no pais, recuou 26,3% em
captacOes liquidas. Investimentos diretos no exterior
cresceram de US$ 6,59 bilhdes para US$ 12,59 bilhdes
nas concessoes liquidas e investimentos diretos no pais
reduziram-se em 11,9% nas captagbes liquidas
chegando a - US$ 47,51 bilhdes em 2019 (Tabela 7.3). A
principal alteracdao foi na participacdo no capital total no
exterior que aumentou 453% chegando a US$ 12,53
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bilhdes. A reducao do investimento direito pode significar
uma menor confianga do empresariado na recuperagao
econdmica brasileira em conjunto com a queda nas
expectativas de crescimento mundial junto ao aumento
da incerteza frente aos temores de uma nova crise
financeira global.

Tabela 7.3 - Investimentos diretos - Acumulado de janeiro a setembro - (US$
milhdes)

Discriminagao 2018 2019
Investimento direto -47 357 -34920
Investimentos diretos no exterior 6 596 12 599
Participacao no capital - total 2 267 12 538
Operagoes intercompanhia 4 329 61
Investimentos diretos no pais 53 953 47 519

Participagdo no capital - total - passivos 41 761 47 760

Operag0es intercompanhia - passivos 12 192 - 242
Fonte: Banco Central. Elaboragdo propria

As concessOes liquidas em investimentos em carteira
expandiram-se 794% (Tabela 7.4). As concessdes
liguidas do ativo aumentaram, enquanto no passivo
houve uma leve elevacdo em captacdes liquidas. O
somatério de seus fluxos (receita + despesa) é um dos
mais elevados principalmente em passivos, chegando a
US$ 449 bilhdes, uma ampliacao do fluxo de 16,1%. A
volatilidade dessa subconta (por se tratar basicamente
de acOes e titulos de divida) produz efeitos diretos na
taxa de cambio nominal.
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Tabela 7.4 - Investimento em Carteira — Acum. Jan- Set - (US$) milhdes

Discriminagao 2018 2019
Investimento em carteira 1379 12 329
Investimentos em carteiras - ativos 1969 10 634
Receitas 15 476 8 603
Despesas 17 445 19 237
Investimento em carteira - passivos 590 -1 695
Receitas 177 469 210 040
Despesas 176 879 211 735

Fonte: Banco Central. Elaboragdo prépria

Os derivativos sao contratos cujos rendimentos estao
atrelados as variacbes de outros ativos e tém pouca
expressao na conta financeira. Obtiveram, em 2019,
concessoOes liquidas de US$ 1,44 bilhdo (reducao de
31,4%).

Em outros investimentos as concessodes liquidas de US$
12,28 bilhdes reverteram-se em captacdes liquidas de -
US$ 9,54 bilhdes, a maior variagao da conta financeira.
As subcontas de empréstimos e créditos comerciais e
adiantamentos tiveram as maiores volatilidades.
Concedeu-se empréstimos ao resto do mundo, de janeiro
a setembro de 2018, de US$ 5,16 bilhdes e tomou-se
empréstimos no mesmo periodo de - US$ 20 bilhdes. A
principio o aumento dos empréstimos parece uma
contradicao devido ao investimento direto ter caido. A
guestdao é de que os ingressos de empréstimos
permaneceram em patamares iguais ao periodo passado,
entretanto a saida de empréstimos que equilibrava essa
subconta reduziu-se, ou seja, menos nao-residentes
estdo tomando crédito no pais. Créditos comerciais e
adiantamentos cresceram 241% para US$ 9,46 bilhdes
demostrando uma preferencia dos exportadores de
manter seus dolares no exterior.
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O saldo dos ativos de reserva na Conta financeira
demonstra a variacao das contas externas da autoridade
monetaria. Em 2019 o saldo da conta retraiu -144%
revertendo-se em captagoes liquidas de - US$ 5,14
bilhdes. Em agosto a autoridade monetaria recuperou -
US$ 1,68 bilhdo e em setembro de - US$ 8,80 de titulos
de divida de longo prazo, somando - US$ 10,48 bilhdes.
Esse movimento ja era esperado devido ao Banco
Central do Brasil comunicar que utilizaram o montante
para controlar a volatilidade do cambio.

POSICAO INTERNACIONAL DE INVESTIMENTOS

A Posicao Internacional de Investimentos (PII) registra o
valor de estoques de ativos e passivos de investimentos
internacionais, ou seja, capital investido
internacionalmente no Brasil e capital investido
internacionalmente pelo Brasil. O Brasil, historicamente,
apresenta um carater deficitdrio em suas contas de PII,
por sua dependéncia de capital estrangeiro.

No segundo trimestre do ano de 2019, o PII obteve
resultado de - US$ 718,97 bilhdes, um aumento no
déficit de 39,2% comparado ao mesmo periodo em
2018. Esta queda pode ser explicada pelo aumento do
passivo em 15,7%, obtendo saldo de - US$ 1,61 trilhao,
enquanto o ativo obteve um aumento de 1,9% com
saldo de US$ 894,65 bilhdes. (Grafico 7.6)
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Grafico 7.6 — Posicdao Internacional do Investimento - Valores trimestrais -
US$ milhoes
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Fonte: Banco Central do Brasil, Elaboracdo propria

As variacdes do Ativo se deram através do Investimento
direto no exterior (2,5%), Investimento em Carteira
(7,2%), Derivativos Financeiros (50,9%), Outros
investimentos (-6,2%) e Ativos de Reserva (2,3%). Ja
no Passivo, as variacbes se deram por Investimento
direto no pais (12,8%), Investimento em carteira
(24,2%) e Outros Investimentos (7,8%). Tais resultados
podem estar relacionados com uma possivel abertura de
novos mercados no Brasil devido as possiveis
privatizacdes de estatais, pois o0 governo atual
demonstra grande interesse no assunto, gerando assim
um fluxo de capital intenso no pais.

COMERCIO EXTERIOR CAPIXABA

A andlise da balanca comercial é feita a partir de dados
do Ministério da Economia - Industria, Comércio Exterior
e Servicos (ME). Os dados apresentados serao referentes
ao acumulado de janeiro a setembro de 2019 em
comparacdao com o mesmo periodo de 2018.
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A corrente de comércio exterior capixaba, que trata da
somatdria das exportagdes e das importagoes, fechou o
més de setembro com o acumulado de US$ 11,56
bilhdes em 2019, totalizando um crescimento de 16,6%
em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. Na
mesma base comparativa, as exportacdes tiveram um
aumento de 14,7%, totalizando US$ 7,05 bilhdes, e, as
importacdes, por sua vez, aumentaram 19,8%,
totalizando US$ 4,51 bilhdes.

O saldo comercial capixaba, que representa a diferenca
entre as exportacdes e importagbes do Espirito Santo
com o resto do mundo, no acumulado de janeiro a
setembro de 2019, somou US$ 2,54 bilhdoes, obtendo um
aumento de 6,6% em comparacao a 2018.

Em relacdo a composicdo das exportacdes do acumulado
de 2019, comparado com o acumulado de 2018, por
fator agregado, os produtos basicos sofreram uma
reducdao de 4,4%, totalizando US$ 3,00 bilhdes. Assim
como 0s produtos basicos, oS produtos
semimanufaturados também sofreram uma queda,
porém de 22,4% em comparagao ao mesmo periodo em
2018, somando US$ 1,32 bilhdo. Ja os produtos
manufaturados aumentaram em comparacao a 2018,
uma elevacao de 115,4%, totalizando US$ 2,73 bilhdes
(Gréfico 7.7).
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Grafico 7.7 - Exportagdes capixabas - valores mensais - 2017, 2018 e 2019 -
US$ milhoes FOB
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Fonte: Ministério da Economia. Elaboragdo propria.

O principal produto exportado no Espirito Santo, no
acumulado de janeiro a setembro de 2019, foi o minério
de ferro e seus concentrados, representando 22,4%,
uma queda de 18% comparando ao acumulado do ano
anterior, totalizando US$ 1,58 bilhao. O segundo produto
mais exportado em 2019 foi plataformas de perfuracao
ou exploragao, que teve um aumento de 21,2%,
somando US$ 1,5 bilhdao. O terceiro produto mais
exportado foi O6leos brutos de petrdoleo, tendo um
aumento de 13,9%, totalizando US$ 96,76 milhdes. O
quarto e quinto produtos mais exportados pertencem a
classificagao dos produtos semimanufaturados, sendo
eles: ferros e acos e celulose, somando,
respectivamente, US$ 787,29 milhdes e US$ 467,77
milhoes.

O principal destino das exportacdes capixabas, no
acumulado de janeiro a setembro de 2019, foi os Estados
Unidos, que representou um total de 25,6% do total das
exportagdes, totalizando US$ 1,81 bilhdo. O segundo
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pais que o Espirito Santo mais exportou é a Holanda, que
teve uma exportacao total no acumulado de 2019 de
25,4%, tendo um crescimento de 20,3 p.p. em
comparagdo ao mesmo periodo do ano anterior. O
terceiro pais foi a China (5,9%), seguido da India
(4,3%), Egito (3,1%) e a Argentina (2,9%).

Analisando as importacdbes por grandes grupos
econdmicos, no acumulado de 2019, verifica-se uma
elevacao de 46,9% nas importacdoes de bens de capital.
Também houve um aumento nas importagdes de bens
intermediarios de 34,1%. Em contrapartida, os bens de
consumo apresentaram uma queda de 4,3% e os
combustiveis e lubrificantes apresentaram queda de
1,82% (Grafico 7.8).

Grafico 7.8 - Importagoes capixabas - valores mensais - 2017, 2018 e 2019 -
US$ milhoes de FOB
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Fonte: Ministério da Economia. Elaborag&o propria.

Em relacdo aos paises que o Espirito Santo mais
importou destaca-se, primeiramente, a China (US$ 8,81
bilhdes) no acumulado de janeiro a setembro de 2019,
resultando em 16,2% do total das importagdes. Seguido
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da Argentina (US$ 7,97 bilhdes) totalizando, até
setembro, 14,7% das importacdes, Estados Unidos (US$
6,58 bilhdes), Australia (US$ 3,73 bilhdes) e a Itdlia
(US$ 2,54 milhoes).

Os principais produtos importados pelo Espirito Santo no
acumulado de janeiro a setembro de 2019 foram:
Hulhas, mesmo em pd, mas ndo aglomeradas (US$
711,66 milhdes), representando uma reducao de 3,0 p.p.
na participacao das importagdes totais em comparagao
com o mesmo periodo anterior. Seguido de torneiras,
valvulas e dispositivos semelhantes (US$ 223,86
milhdes), automdveis de passageiros (US$ 215,35
milhdes), outros equipamentos terminais ou repetidores
(US$ 110,44 milhdoes) e Malta nao torrado, inteiro ou
partido (US$ 99,31 milhdes).

Por fim, é importante ressaltar a importancia econémica
dos portos do Espirito Santo, com viés de exportacao e
incentivo as importagdes, o que lhe confere um dos mais
elevados graus de abertura dentre os estados brasileiros.
Em relacdo a especificidade, apresenta-se como receptor
de produtos internacionais e, depois os distribui para os
outros estados, justificando a singularidade de certos
itens de sua importacao frente a estrutura de consumo
interna do Estado.
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