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Os dados mais recentes de atividade, como de producao industrial e de servigos,
bem como os relativos ao mercado de trabalho, refor¢am o fato de que a tao aguar-
dada recuperacao ciclica da economia brasileira acontece de maneira mais lenta do
que a desejavel.

Em primeiro lugar, é importante ressaltar que algumas condi¢des importantes para
a retomada do crescimento foram satisfeitas. Tanto a inflagdo corrente quanto
as expectativas inflacionarias se estabilizaram em patamar inferior a meta, o que
permitiu que o Banco Central do Brasil (BCB) reduzisse a taxa de juros em quase
8 pontos percentuais (p.p.) desde que se iniciou o ultimo ciclo de expansio mo-
netaria. Alguns setores mais sensiveis a taxas de juros, como o de veiculos auto-
motores, mostraram sinais importantes de recuperagao. O nivel de utiliza¢ao da
capacidade instalada, por sua vez, se encontra bem abaixo de sua média historica,
0 que, em tese, abriria espago para aumentos de producao sem que grandes inves-
timentos adicionais fossem necessarios. As condi¢oes no mercado de trabalho se
estabilizaram e ha sinais, ainda que timidos, de recuperagao. Finalmente, os indica-
dores de confianga e de risco melhoraram consideravelmente no periodo recente.

Apesar disso, no entanto, o que se observa ¢ que a economia perdeu folego no
segundo semestre do ano passado e ainda nao apresenta aceleragao ciclica mais
forte. A avaliacio desse quadro passa necessariamente pela avaliagao do canal de
expectativas para a economia real, cujo impacto nao se concretizou de forma mais
clara. Hoje, as incertezas, que tanto atrapalham a transformacao de expectativas
positivas em decisoes de investimento e consumo, estao centradas na questio do
desequilibrio fiscal — cuja resolugao passa necessariamente pela aprovacao de uma
reforma da previdéncia. Além da influéncia das expectativas, a necessidade de cor-
re¢ao dos desequilibrios acumulados no passado, principalmente o elevado deficit
publico, igualmente impede o uso da politica fiscal como mecanismo de ajuste
ciclico. A corre¢ao dos rumos da politica fiscal, portanto, é a chave para que o
pais possa voltar a crescer a taxas mais elevadas e, no futuro, volte a ter todos os
instrumentos disponiveis de suavizagao dos ciclos economicos. Isso fica evidente
quando avaliamos a redugao do espago fiscal no cenario sem reforma da previdén-
cia. Assumindo que as despesas com saude e educagao sao fixas em termos reais,
acima do piso exigido pela Emenda Constitucional no 95, o espago fiscal em ter-
mos reais reduz de R§ 131 bilhdes em 2019 para R$ 31 bilhdes em 2023, na medida
em que os gastos previdencidrios aumentam.
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Tendo como base um cenario em que a reforma da previdéncia seja aprovada
com impacto relevante sobre a confianca dos empresarios e consumidores ja no
segundo semestre deste ano, projetamos a aceleragao do crescimento trimestral ao
longo do ano, condigdo necessaria para atingir o crescimento anual esperado de
2,0%. Ainda assim, a inflacio deverd se manter abaixo da meta, fechando o ano
em 3,85%.

Nesse cenario, a expectativa é que a reducao das incertezas permitird um avango
maior dos investimentos e abrira espago para uma queda maior do desemprego
no ano que vem, favorecendo uma dinamica mais positiva do consumo. Tais fato-
res, aliados a uma agenda de medidas de carater microeconéomico como a oferta
de concessdes via parceiras publico-privadas, melhoras nos marcos regulatérios e
medidas de racionalizagao no mercado de crédito, potencializarao os beneficios via
aumentos de produtividade e criardo um ciclo virtuoso que propiciara um cresci-
mento maior em 2020, mais préximo de 3,0%.

O cenario alternativo, de continuidade do desequilibrio estrutural das contas publi-
cas em fungao do crescimento explosivo dos gastos com transferéncias de renda,
poderia levar o pafs a enfrentar uma nova piora de expectativas e, até mesmo, uma
nova recessao. Considerando que o mercado de trabalho ainda se encontra em
situagao ruim (desemprego elevado e baixa da qualidade do emprego) e que os
governos subnacionais apresentam, em muitos casos, quadros criticos de falta de
recursos para servicos publicos essenciais, uma nova recessao poderia ter efeitos
muito negativos sobre o pais. Alids, a reforma da previdéncia teria também efeitos
diretos importantes sobre as finangas dos estados e municipios.

1 Andlise das tendéncias recentes

O principal problema da economia brasileira hoje é o baixo crescimento. Desde
o primeiro trimestre de 2017, a taxa média trimestral de crescimento foi 0,4%, ou
1,7% ao ano (a.a.). Essa média, porém, ¢ muito influenciada pelo desempenho do
primeiro trimestre de 2017, quando o produto interno bruto (PIB) cresceu 1,5%,
dessazonalizados, puxado pelo setor agropecuario, que cresceu 10,8% no trimes-
tre. Excluindo aquele trimestre, a média seria 0,3% por trimestre, ou 1,1% a.a. No
ultimo trimestre de 2018, o PIB cresceu apenas 0,1% ante o trimestre anterior e
1,1% na comparagao com igual periodo de 2017. Os dados mais recentes, refe-
rentes a producao industrial ou de servigos em janeiro, bem como os relativos ao
mercado de trabalho, reforcam esse quadro de baixo dinamismo.

Reconhecer que o principal problema é o crescimento nao implica necessariamen-
te adotar politicas de estimulo a2 demanda. Ao contrario, ¢ importante enfatizar que
a atual recuperagdo esta sendo mais lenta que em episodios passados porque a po-
litica fiscal tem sido ndao expansionista e ha uma retra¢ao na oferta de crédito dos
bancos publicos — dois mecanismos classicos mobilizados no passado para estimu-
lar a demanda agregada, mas que, por terem sido utilizados além do que seria sus-
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tentavel, produziram os desequilibrios
que nos levaram a crise de 2014/2016.

GRAFICO 1
Indicadores de confianga (fev./2011-fev./2019)
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1 1_ Fonte: FGV.
pOde depreender da melhora dOS lndl Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

cadores de confianga empresarial e dos
consumidores, especialmente em seu componente expectativas.

A julgar pela queda dos indicadores de  GRAFICO 2
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patamar atual, em que o risco-pafs, me-

dido pelo Credit Defanlt Swap (CDS), se  Fibormsior Grapo de Comuntars da Dimc/pen

encontra sessenta pontos abaixo caso

seguisse 0 movimento comum aos emergentes. Ainda persistem, contudo, incerte-
zas quanto ao alcance das reformas. Em particular, as duvidas quanto ao resultado
final da reforma da previdéncia continuam pesando sobre a tomada de decisdes de
mais longo prazo de investidores e, em menor grau, consumidores.

Mais além da reforma da previdéncia, ha varias outras iniciativas que compoem um
quadro de mudangas estruturais que ddo margem as expectativas favoraveis acima
mencionadas. A gestao da politica fiscal devera seguir a trilha da austeridade, ace-
lerando o passo tanto no controle de curto prazo dos gastos publicos (dentro dos
limites que a elevada rigidez permite) quanto nas medidas mais estruturais de pri-
vatizagao, racionalizagdao do gasto publico e reforma do Estado. O enfrentamento
das deficiéncias de infraestrutura por meio de concessoes ou parcetias com o setor
privado, apoiadas em solidos marcos regulatorios, elevaria a produtividade e esti-
mularia o investimento. O encaminhamento de uma defini¢ao legal da autonomia
do Banco Central, demanda histérica dos mercados financeiros, pode representar
um avango importante para a consolidagio de um ambiente de baixa inflacao. A
abertura comercial, estimulando a integracao da economia brasileira as cadeias pro-
dutivas internacionais e expondo os produtores domésticos a concorréncia externa
¢ outro fator importante para elevagao da produtividade.
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O PIB cresceu 1,1% em 2017 e 2018. Sua composi¢ao, contudo, revela diferencas
importantes entre os dois anos. Em 2017, houve forte influéncia do setor agrope-

cuario, que cresceu 12,5% contra apenas 0,1% no ano seguinte. Em contraposi¢ao,
a industria, que havia caido 0,5% em 2017, cresceu 0,6% em 2018, enquanto os
servigos aceleraram 0,5% para 1,3%. Pelo lado da demanda, o consumo das fami-
lias acelerou o crescimento (de 1,4% para 1,9%), a formagao bruta de capital fixo
reverteu sua variacao de queda (2,5%) para aumento (4,1%), enquanto o consumo
do governo permaneceu estavel em 2018, apds queda de 0,9% em 2017. Houve,
portanto, aceleracio da demanda interna, acomodada por menores exportagoes
liquidas, cuja contribuigdo para o crescimento do PIB passou de 0,1 ponto percen-
tual (p.p.) em 2017 para -0,5 p.p. em 2018, e por menor variagao de estoques, que
em 2017 havia contribuido com 0,7 p.p. para o crescimento do PIB, mas que em
2018 teve contribuigdao negativa de 0,2 p.p.

A aceleragiao da demanda interna reflete também o ambiente externo favoravel que
prevaleceu até meados do ano passado, o qual permitiu, pelo efeito positivo sobre
os termos de troca, um crescimento da renda interna bruta maior que o do PIB —
nos anos anteriores, de recessao, esse efeito havia sido negativo. Assim, em 2017, a
renda interna bruta cresceu, em termos reais, 1,7%, enquanto o PIB cresceu 1,1%.
Em 2018, o crescimento da renda interna bruta foi igual ao do PIB, de 1,1%. O
maior crescimento da renda em 2017 deveu-se a variagao positiva dos termos de
troca, de 5,4%, enquanto em 2018 eles ficaram praticamente estaveis (queda de
0,6%), nao gerando perdas ou ganhos de comércio em relacio ao PIB.!

Os indicadores mensais de atividade GRAFICO3

Indicadores selecionados de atividade econémica
(jan./2017-fev./2019)
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na comparag¢ao com dezembro (+0,6%)

quanto em relagdo a janeiro de 2018 (+2,1%). No comércio, o volume de vendas
no varejo ampliado cresceu 1,0% na comparacao dessazonalizada com o més an-
terior e 3,5% em relagdo a janeiro do ano passado. Mesmo onde o crescimento é
positivo, caso dos servi¢os e das vendas no varejo, ha desaceleragao nas compa-
ragoes interanuais em relagao ao desempenho em meados de 2018. Em fevereiro,

1 Para mais detalhes da relagdo entre variacoes da renda interna bruta e do PIB, ver http://repositorio.ipea.gov.br/bitstre-
am/11058/7915/1/cc34 variacoes_na_renda real nao_captadas pelo _pib_efeito_termos de_troca.pdf.
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http://repositorio.ipea.gov.br/bitstream/11058/7915/1/cc34_variacoes_na_renda_real_nao_captadas_pelo
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apesar do crescimento previsto de 4,5% na comparagio interanual, o comércio
recuaria 2% na margem.

O baixo dinamismo do investimento, ndo obstante uma taxa real de juros em seu
minimo histérico para periodos de inflacao controlada, é um dos fatores que tém
explicado o baixo crescimento do PIB nessa recuperagao ciclica. Pode-se argu-
mentar que os elevados indices de ociosidade desestimulam uma retomada mais
forte dos investimentos. De fato, em fevereiro, segundo a FGV, a taxa média de
ocupagido da capacidade instalada na industria de transformacao era de 74,7% — 5
p.p. inferior a média histérica, de 79,7%. No entanto, a analise de ciclos passados
indica que o investimento tende a acelerar na fase de recuperagio mesmo diante
de niveis relativamente baixos de utilizacdo da capacidade. No periodo recente, a
longa recessio e politicas protecionistas equivocadas certamente se traduziram em
defasagem tecnoldgica e na necessidade de recompor o capital depreciado — o que
pode explicar o aumento das importacoes recentes de bens de capital —, mas o mo-
vimento nao seria sustentavel diante do clima de incerteza ainda presente.

Houve, claro, recuperagdo do investi-  GRAFICO 4
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pela influéncia espuria de importagdes
“fictas” de plataformas de petréleo que
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tre os componentes do investimento,

Fonte: Ipea.

destaca-se a lenta recuperagao da CONS-  Eiboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

trugdo civil, com uma queda média tri-

mestral de 2,1% a.a. desde a retomada em 2017 — os dois ultimos trimestres de
2018, no entanto, ja mostraram variacoes positivas na margem. Dados de janeiro
ultimo, estimados pelo Indicador Ipea da Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF),
revelam um crescimento de 1,3% na compara¢ao dessazonalizada com dezembro
e de 5,8% contra janeiro de 2018, puxadas pelo consumo aparente de bens de ca-
pital, apos dois meses de variagdes fortemente negativas.

O consumo das familias tem crescido a taxa média de 2,3% a.a. Trata-se de um
desempenho positivo, considerado o baixo dinamismo do mercado de trabalho,
e que reflete a retomada do crédito as familias devido a desalavancagem ocorrida
no periodo anterior: o endividamento das familias, como propor¢ao da renda acu-
mulada nos doze meses anteriores, atingiu um maximo em abril de 2015 (46,4%),
declinando a partir de entdo para atingir 41% em dezembro de 2017. Ao longo de
2018, o indicador voltou a crescer, refletindo a reducdo do custo do crédito, acom-




panhando a queda da taxa basica de juros, e a maior confianga dos consumidores. . 5

Nessa perspectiva, nao surpreende que o desempenho da producio e das vendas ‘e}
no varejo dos bens de consumo duraveis, em especial automéveis, se destaque no
conjunto dos respectivos indicadores.

A recuperagdo mais lenta que o espera-  GRAFICO 5
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recuo. Adicionalmente, a composi¢ao

ﬁ.tual da populagao Ocupada se mostra Fonte: Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD

. Continua)/IBGE.
mais desfavoravel que a observada no
passado. Na comparagdo com o inicio de 2014, a ocupagao formal (trabalhadores
com carteira assinada) recuou de 52% para 47% do total. Registra-se também que
a taxa resultante da combinagdo de desocupacido e subocupagao ficou em 18,5%
no dltimo trimestre movel, situando-se 0,3 p.p. acima da observada no mesmo

periodo do ano anterior.

A analise da evolucao dos rendimentos reais no dltimo trimestre de 2018, mostra
que houve aumento para todas as faixas de renda, ao contrario do que acontece
com a massa salarial, que apresenta diferencas importantes. Em relagao a faixa de
renda muito baixa, o grafico 6 mostra uma alta correlagdo, da ordem de 90%, entre
variacdes anuais nos rendimentos médios reais e a massa salarial real. E razodvel
supof, portanto, que aumentos na massa salarial foram decorrentes primordial-
mente de aumentos nos rendimentos, nao de absorcao de mao de obra de traba-
lhadores dessa faixa de renda. Como a inflagiao de renda muito baixa foi a que mais
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cresceu no ultimo trimestre de 2018 — como mostra o Indicador Ipea de Inflagao
por Taixa de Renda —, conclui-se que o aumento da massa salarial ficou limitado
pela perda de poder de compra, o que provocou uma dinamica menos vigorosa do
consumo. A analise dos mesmos indicadores para a faixa de alta renda, no entanto,
revela um quadro bem distinto. A auséncia de correlagao entre massa e rendimen-
tos reais mostra que a partir do segundo trimestre de 2018 houve intensa absor¢ao
de trabalhadores mais qualificados e este processo arrefeceu no ultimo trimestre
do mesmo ano.




GRAFICO 6a

Variagido real interanual da massa salarial real e da
renda média (do trabalho) domiciliar, renda muito
baixa

(Em %)

GRAFICO 6b

Variagido real interanual da massa salarial real e da

renda média (do trabalho) domiciliar, renda alta
(Em %)
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Pequenos choques inflacionarios a parte, a inflagio tem se mostrado relativamente
estavel e inferior a meta. Os pre¢os de alimentos tiveram alta no inicio do ano e
a inflagdo surpreendeu um pouco para cima, mas os nucleos seguem apontando
inflagao anual em torno de 3%, no piso da meta. A inflagao de servigos aumentou
um pouco em janeiro, mas ja recuou em fevereiro. Em que pese uma piora espera-
da para os alimentos em 2019, o comportamento mais favoravel das demais cate-
gorias deve anular esta pressao adicional vinda do subgrupo alimentagdo no domi-
cilio, gerando uma inflagdo em 2019 muito préxima a observada em 2018 (3,8%).

A trajetéria bem-comportada da in-  GRAFICO7
Nucleos de Inflagio
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de juros, que, no entanto, ja comegam a

ser revistos para baixo. O proprio BCB, Fonce Sistema Nacional de Indices de Pregos a0 Consumidor (SNIPC)/
no comunicado divulgado apds a dlti-

ma reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom), alterou sua avaliagio das
condigdes recentes, reconhecendo que crescimento tem se dado a um ritmo infe-
rior a0 esperado, a0 mesmo tempo em que reavaliou o balango de riscos de nega-
tivo (no sentido de uma probabilidade maior de choques que acelerem a inflagao)
para neutro. No fundo, e conforme ja mencionado anteriormente, ha uma certa
duvida quanto ao estimulo efetivo que vem sendo gerado pela politica monetaria,

apesar de as taxas reais de juros estarem em patamar historicamente muito baixo.

ea

6107 9p 2159wl , | | iz | BANUNfuo) Bp eyed




Porém, como destacado, apesar do baixo dinamismo da atividade econdmica, os

componentes da demanda agregada que tém apresentado maior crescimento tém
sido precisamente aqueles mais sensiveis a taxa de juros, especificamente bens de
consumo duraveis e, em menor grau, bens de capital.

Mudangas recentes no cenario internacional apontam para uma ampliacdo do es-
paco para redugdao dos juros internos. Apés um periodo de crescimento relativa-
mente forte e sincronizado entre as principais economias do mundo, ocorreu uma
desaceleragao do crescimento global ao longo de 2018, principalmente na Europa
e, em menor grau, na China e nos Estados Unidos. Em resposta, a postura das
politicas monetarias nos paises avangados, que apontava para um aperto das con-
digdes financeiras como resultado do processo de normalizacio de taxas de juros
e reducao dos balancos dos bancos centrais, reverteu no inicio deste ano: tanto no
caso do Banco Central Europeu (BCE) quanto no do Federal Reserve (Fed), as
sinalizagbes futuras (forward guidance) apontam para estabilidade das taxas de juros
nos atuais patamares até pelo menos o final deste ano, além da interrupgao ou
abrandamento da trajetéria de redugao dos respectivos balancos. Embora esse pro-
cesso seja acompanhado por expectativas de que os Estados Unidos possam en-
trar numa recessao em 2020 — expressas, entre outros indicadores, por diferenciais
entre juros de longo e curto prazos muito proximos de zero, ou mesmo negativos,
no caso da comparagao entre os rendimentos de titulos de dez anos com os de um
ano de maturidade —, o efeito de curto prazo sobre as condigdes de liquidez inter-
nacional tende a favorecer os pafses emergentes e, assim, permitir um relaxamento
de suas politicas monetarias.

Permanecem, contudo, muitas incertezas no front interno para que o BCB altere
sua postura de “cautela, serenidade e perseveranga”, a qual tem se traduzido na ma-
nuten¢ao da taxa basica de juros em 6,5% a.a. ja por oito reunides consecutivas do
Copom. A principal incerteza é, obviamente, dada pela perspectiva de aprovagao
da reforma da previdéncia e seu impacto financeiro, ja que tera influéncia decisiva
sobre as trajetorias dos deficit fiscais e da divida publica. Uma eventual nao aprova-
¢40 oOu atraso excessivo na aprovagao, ou uma dilui¢do muito forte das mudancas
propostas que reduza sua poténcia fiscal, tenderia a reverter as expectativas positi-
vas que hoje sustentam uma percep¢ao de risco favoravel, conforme a decomposi-
¢ao da taxa implicita de juros dos CDS entre fatores comuns aos paises emergentes
e fatores especificos ao pafs (anteriormente denominado “risco idiossincratico” do
Brasil), e uma curva de juros relativamente pouco inclinada.

2 A politica fiscal e a reforma da previdéncia

Em 2018, a meta para o ano era um déficiz de R$ 159 bilhoes para o governo central,
mas o resultado efetivo ficou R§ 42,8 bilhoes abaixo daquele valor, em R§ 116,2
bilhdes, ou 1,7% do PIB. Para 2019, a meta para o deficit primario do governo
central ¢ R§ 139 bilhdes, e para o setor publico consolidado, R$ 146 bilhoes, ou
2,0% do PIB. Para 2019, a meta para o deficit primario do governo central é R$
139 bilhdes, e para o setor publico consolidado, R§ 132 bilhdes, ou 1,8% do PIB.

2
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Os estados e municipios devem contribuir com um superavit de R$ 10,5 bilhdes,
ante R§ 3,5 bilhoes realizado em 2018. A situacao fiscal dos estados é critica, e
vem afetando, em varios deles, a provisao de servigos basicos para a populagio,

assim como o pagamento de salarios e beneficios aos servidores, aposentados e
pensionistas, e atrasos significativos de pagamentos a fornecedores. O governo
deve apresentar em pouco tempo um novo programa de ajuda aos estados que
nao se enquadram nas condigoes previstas para adesio ao Regime de Recuperacio
Fiscal (REFF). Apenas o Rio de Janeiro aderiu até o momento a esse regime, benefi-
ciando-se, entre outras vantagens, da interrupcao de pagamentos relativos a divida
com a Unido, comprometendo-se em troca a controlar os gastos, especialmente de
pessoal, proibindo-se a criagao de novas despesas obrigatérias de carater continu-
ado e aumentos restritos a inflagdo ou a variacao da receita corrente liquida. Esse
programa pode resultar em redugdao do superavit primario do s estados e munici-
pios na medida em que reduza as obrigacoes relacionadas ao servigo da divida. O
risco fiscal pode estar associado tanto as condi¢des do novo programa de ajuda
aos estados quanto a uma eventual decisao em torno da compensac¢ao de recursos

da Lei Kandir.

A situagao dos estados guarda relacdo estreita com o aumento do peso dos gastos
com inativos no total de suas folhas de pagamento. Na média dos estados, as des-
pesas com inativos representaram 39,6% da folha, mas em alguns deles elas sdo
superiores a 50% do total. Nos ultimos doze anos, as despesas com inativos cres-
ceram, em média, em termos reais, 7% a.a.” Por isso, a reforma da previdéncia é
critica para o reequilibrio das finangas estaduais e peca fundamental para viabilizar
o programa que esta sendo desenhado para apoiar os estados, via antecipacio de
receitas, em seu processo de ajuste. Para os municipios com regimes proprios de
previdéncia, as mudangas que adiassem a entrada de seus servidores na inatividade
também seriam fundamentais para o equilibrio orgamentario.

No governo federal, o esforco p6s-2015 para controlar o crescimento dos gastos
pode ser avaliado pela reduciao do valor real de outras despesas obrigatorias e das
despesas discricionarias. As outras despesas obrigatorias sio um subconjunto das
despesas obrigatorias que exclui despesas de pessoal e encargos e pagamentos de
beneficios previdenciarios. Em 2018, essas despesas cairam 1,5% em termos re-
ais, com énfase na reduc¢ao dos gastos associados ao seguro-desemprego, menores
transferéncias aos estados por conta da Lei Kandir e, principalmente, menores
gastos com subsidios e subvencdes. O efeito dessas redugdes s6 nao foi mais forte
devido ao crescimento em créditos extraordinarios — no caso, associados ao subsi-
dio ao dleo diesel.

As despesas discricionarias, incluindo despesas obrigatorias com controle de fluxo,
passaram por forte ajuste desde 2015. Na comparag¢ao com 2014, essa reducio, a
precos constantes de 2018, foi de R$ 65 bilhdes, muito concentrada nas discricio-
narias propriamente ditas. Em 2018, o valor desses gastos era semelhante ao de
2011, embora eles tenham crescido 6,7% (em valores reais) no ano passado — com

2 Ver Nota Técnica na Carta de Conjuntura n® 41. Disponivel em: <http://www.ipea.gov.br/portal/images/stories/PDFs/conjuntu-
1a/181126_cc41 NT_gastos_com_pessoal.pdf>.
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os investimentos aumentando 12,8% reais. As despesas sujeitas ao teto em 2018
foram R$ 60 bilhées inferiores ao limite estabelecido para o ano, basicamente por

uma execu¢dao muito menor nas despesas obrigatorias que o previsto na lei orga-
mentaria, principalmente devido ao aumento da fiscalizagao na sua concessio de
beneficios previdenciarios (ver tabela 1) e a implantagdo da nova sistematica de
pagamento de despesas apos a emissio da ordem bancaria (OB).

Essa nova sistematica transferiu a contabilizacdo de parte das despesas de 2018
para 2019, com efeito apenas na apuragdao do teto dos gastos publicos, mas sem
efeitos para o calculo do resultado primario (que continuou a ser contabilizado
da forma tradicional, no petiodo de emissdo da OB).” Em 2018, essas mudancas
reduziram as despesas em R$ 34 bilhoes — sendo R$ 16,8 bilhoes em beneficios
previdenciarios e R§ 15,9 bilhées em gastos com pessoal. Essa redugdo contabil de
gastos ndo se repetira nos proximos anos, pois o mesmo procedimento contabil
serd utilizado.*

TABELA 1
Taxa de crescimento da quantidade de beneficiarios do RGPS e da LOAS/RMV
(Em %)

I ) 3 5 1 3 3 B T T B B T
3,5 2,7 23] 3,7 3,7 4,0 3,2 25 3,8 31

TOTAL 59 1,7 3,2 2,2 1,6
BENEFICIOS DO RGPS 51 3,1 2,3 1,9 3,2 3,3 3,8 3,1 3,4 3,7 3,0 1,6 3,2 2,1 1,6
Previdencidrios 52 3,2 2,5 1,8 3,2 3,5 3,8 31 3,5 3,8 31 1,8 33 23 1,7
Aposentadorias 4,0 3,3 3,0 3,2 4,1 4,3 3,5 3,4 3,6 3,7 3,4 2,6 3,6 3,9 31
Idade 4,5 3,6 3,6 3,9 4,4 4,8 3,9 3,6 4,0 4,2 3,7 a7 85 3,7 BH)
Invalidez 4,4 6,0 2,5 0,5 3,0 2,4 19 18 19 19 17 0,9 0,9 1,8 2,2
Tempo de Contribuicdo 3,0 1,1 2,4 4,0 4,4 4,8 39 4,1 4,1 4,2 3,8 3,4 5,4 55 3,6
Pensdes por Morte 3,6 2,0 2,4 2,9 3,0 2,9 2,7 2,5 2,6 2,6 2,2 1,3 2,0 1,5 0,6
Auxilios 26,8 83 -1,3 -146 -73 -4,9 13,9 33 58 10,0 43 -3,5 6,6 -142 -10,5
Doenga 26,9 8,0 -6 -153  -80 -5,8 14,0 2,7 52 9,6 4,0 -4,2 6,3 -16,1  -12,5
Acidente 21,1 240 280 21,8 234 165 152 175 175 174 157 13,1 142 163 17,0
Reclusdo 22,4 252 2,3 11,9 102 191 106 12,8 140 140 2,3 -0,1 6,2 1,4 -4,4
Salario-Maternidade -15,0 -19,8 1,1 9,1 22,0 305 2,2 1,7 11,8 106 -61 -350 0,6 45,5 -34,5
Abono de Permanéncia em Servigo 20% -104 -20,3 -251 -31,6 -245 -32,7 -200 ~-151 -21,7 -286 -29,0 -188 -163 -154 -183
Acidentarios 2,9 -0,1 -3,0 4,9 4,5 -0,7 3,8 0,8 0,6 2,2 0,4 -1,8 -0,5 -3,1 -1,3
Aposentadorias por Invalidez 53 53 2,4 1,1 3,1 4,2 4,1 4,5 4,5 4,2 3,7 2,5 2,5 2,3 2,0
Pensdo por Morte 0,2 -0,2 -0,6 -0,4 -0,7 -1,0 =il =ik =il -1,4 =i/ -1,9 -2,0 =7l -2,4
Auxilio-Doenca 129 52 -198 369 239 -53 135 -23 22 39 -38 -11,2 -22 -189 -12,8
Auxilio-Acidente -0,3 -0,3 -0,3 -0,7 -0,5 -0,5 0,9 13 =75 31 2,8 1,6 1,4 i3 2,0
Auxilio-Suplementar - - - - - - - - - -5,5 -5,5 -5,6 -149 -85 -7,2
BENEFICIOS ASSISTENCIAIS 12,9 6,3 53 54 7,0 5,8 5,7 4,4 3,9 4,2 3,5 2,2 34 2,7 1,9
Amparos Assistenciais (LOAS) 21,1 10,5 8,8 8,2 9,5 7,9 74 5,7 4,9 51 4,2 2,7 4,0 31 2,3
Idoso 40,4 142 111 9,5 9,9 8,2 53 4,0 g7 4,1 3,0 2,3 20 2,4 i3
Portador de Deficiéncia 8,8 7,4 6,8 7,1 9,1 7,6 9,4 7,3 6,0 5,9 5,2 3,1 4,9 3,7 3,0
Rendas Mensais Vitalicias (RMV) -9,9 -95 -105 -104 -95 -110 -108 -11,5 -106 -11,4 -108 -10,9 -12,8 -11,9 -116
Idade 4131 -12,8 -141 -145 -13,0 -157 -156 -17,1 -160 -17,8 -17,1 -180 -22,7 -21,5 -22,6
Invalidez -8,2 T2 -8,8 -8,6 -81 il -9,0 L7 =53 -9,6 L7 92 -10,7 -101 -98
ENCARGOS PREVIDENCIARIOS DA UNIAO -0,6 -2,1 42,7 -57 -1,5 7,7 2,2 0,2 -1,0 -3,5 -4,1 -4,5 -4,7 -4,7 -5,5

Fonte: Ministério da Economia.

E na perspectiva de que o espaco para redugio de despesas discricionarias vem
se estreitando que a reforma da previdéncia adquire um papel crucial para o ajus-
te fiscal. Na tabela 2 sdo apresentadas projecOes tendenciais para a trajetoria dos
principais grupos de despesas do governo federal, simulando-se a seguir o efeito de

3 Relatério da Instituigio Fiscal Independente (IFI) de fevereiro deste ano argumenta que a nova sistemdtica terd “impacto positivo
na transparéncia dos dados fiscais da Unido. A alteracio permitird a convergéncia de conceitos de ‘pagamento efetivo’, utilizado no
acompanhamento do resultado primario, e “valor pago”, utilizado na apuracio do teto constitucional de gastos.” Relatério disponivel em:

< http://www2.senadoleg.br/bdsf/bitstream /handle/id /553568 /RAF25 FEV2019 Orcamento.pdf>

4 Os mesmos tipos de despesas de fim de ano serdao contabilizados no ano subsequente devido a essa nova sistemadtica de contabilizacao —
elimina¢io de pagamentos de “virada de més/ano”.
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mudangas que alterem aquela trajetoria. Diferentemente do exercicio apresentado
na Carta de Conjuntura n°® 41, os valores agora sio apresentados a pre¢os constan-
tes de 2018, e foi feita uma atualizacao para os gastos efetivamente realizados no
ano passado. Além disso, os valores das despesas de 2018 foram alterados de forma
a excluir o efeito da nova sistematica de pagamento de despesas apos a emissao da
OB, pois o objetivo ¢ melhorar a comparabilidade intertemporal dos dados. Sem
essa correcao, os gastos com pessoal e previdéncia teriam apresentado queda real
na comparacio entre 2018/2017, apenas por uma questao de regra contabil. Isso
atrapalharia a analise da tendéncia dos gastos, objetivo desta subse¢ao. Por ultimo,
os valores para 2019 correspondem a Lei Or¢amentaria Anual (LOA).

O cenario tendencial mostra o estreitamento progressivo do espaco fiscal, diferen-
ca entre o teto de gastos — definido pela Emenda Constitucional (EC) no 95/2016
— ¢ as despesas obrigatorias e incomprimiveis do governo federal, em funcio do
forte crescimento projetado (com base nas tendéncias demograficas e outras varia-
veis) das despesas com beneficios previdenciarios e, em menor grau, das despesas
de pessoal. Em relagio a satde e a educagao, definiram-se como incomprimiveis os
pisos determinados pela EC no 95/2016. E importante ressaltar, no entanto, que
parte dos gastos com essas duas areas, na pratica, ndo sio comprimiveis no curto
prazo, e o mesmo pode acontecer com algumas outras despesas classificadas como
discricionarias.

Em termos reais, no cenario-base, o espago para essas despesas se reduz a pouco
mais de um terco do registrado em 2018. As simulacOes feitas envolvem cenarios
alternativos que alteram o cenario 1 (base). O grafico 8 mostra de forma inequivo-
ca que, nesse cenario base (sem a reforma da Previdéncia), ha uma clara compres-
sao da disponibilidade de recursos para outros gastos discricionarios. O cenario 2
supoe a manutencao das despesas de saude e educacao acimas do piso (definido
pela EC no 95/2016), sem reducao real em trelagao ao or¢ado para 2019, o que
reduz ainda mais o espaco fiscal. O cenario 3 supde uma mudanca de regra do
salario minimo, que passaria a ser reajustado apenas pela inflagao a partir de 2020,
0 que aumenta o espago fiscal. Por tltimo, o cenario 4, que junta os dois efeitos:
seus resultados mostram que, mesmo com a mudanca da regra do salario minimo,
as despesas previdenciarias comprimem espago para as demais despesas, o que
poderia, até mesmo, provocar uma paralisacao dos servigos publicos.

Caso seja aprovada a reforma da previdéncia exatamente conforme proposta pelo
atual governo ao Congresso, de acordo com os calculos do Ministério da Econo-
mia, que divulgou apenas o efeito acumulado em quatro anos e dez anos, haveria
uma redugao total de R$ 158,5 bilhoes em termos reais das despesas, ja descontado
o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) esperado para o periodo e sem
levar em conta os efeitos sobre a arrecadagdo, o que aumentaria o espago fiscal, em
média, em quase R$ 40 bilhdes por ano. Todavia, essa economia, que seria crescen-
te no periodo, comegaria abaixo dessa média e terminaria acima, aumentando mais
significativamente o espaco fiscal justamente quando ele ficaria menor.
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Como o cumprimento da meta é essen- ~ GRAFICO8
ial iabili 0 d . Evolugdo do espago fiscal real e das despesas com
Clal para viabilizar a reversao da traje-  ,egsoal e RGPS (2017-2023) — cendrio base, sem re-

toria da divida publica, esse exercicio, forma
(Valores reais, em R$ bilhdes de 2018)

embora impreciso, deixa claro que mu-

dar as regras de concessao de beneficios

previdenciarios é fundamental para a [ iso: S e B
credibilidade das contas publicas

602,6 621,0 698,8
Finalmente, cabe notar que, como os 1911 1223 1932 1941 1945

ganhos da reforma sdo crescentes, es- 2019 2020 2021 2022 2023

. W Espaco Fiscal

tes Compensam O aumento dOS demals Outras despesas obrigatorias (inclusive PBF)
A . RGPS

gastos o que, na auséncia da reforma,

I Pessoal Executivo (ex-satde e educagdo)

resultaria em reduciao do espago fiscal. === Teto dos gastos

Elaboracdo: Dimac/Ipea.

Portanto, além do beneficio no longo
prazo, ha um componente importante
de suavizagdao do espaco fiscal ao longo tempo o que é benéfico para a continui-

dade de politicas publicas.

TABELA 2

Cenarios para os gastos publicos primarios do governo federal - 2017 a 2023

(Valores reais, em R$ bilhdes de 2018)
. [ 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 |

Cendrio 1 -Base (sem reformas)

Teto dos gastos publicos 1.347,6 1.348,0 1.347,7 1.346,1 1.348,8 1.351,0 1.351,0
Pessoal Executivo (exclusive Saude' e Educagdo?)® 185,7 189,6 191,1 192,3 193,2 194,1 194,8
RGPS? 574,8 5836 602,6 6210 6449 671,7 6988
Despesa com Saude 118,1 116,8 115,3

Piso da Saude 112,3 1124 1124 1124 1124 1124 1124
Despesa com Educagdo 60,8 60,2 63,3

Piso da Educagdo 46,2 46,2 46,2 46,2 46,2 46,2 46,2
Abono e Seguro Desemprego 56,1 53,6 57,5 58,9 62,0 64,0 64,0
BPC (LOAS/RMV) 55,4 55,2 57,5 60,7 63,8 66,6 69,1
Bolsa Familia 28,6 29,5 28,7 28,5 29,2 29,0 29,0
Sentencas Judiciais e Precatdrios - OCC 11,0 13,8 17,2 14,7 15,1 14,5 14,5
Subsidios, Subvengées e Proagro (contratados) 19,3 15,0 18,2 18,4 17,7 15,4 15,4
Compensagdo RGPS 14,3 13,5 9,6 10,1 0,0 0,0 0,0
Legislativo e Judiciario (exclusive gasto discricionario) 49,6 50,8 50,8 50,8 50,8 50,8 50,8

Pessoal - Legislativo e Judiciario 45,4 45,9 45,9 45,9 45,9 45,9 45,9

Outros 33,6 5,1 5,1 5,1 5,1 5,1 5,1
Despesa dentro do espago fical (valor observado) 139,5 1439

Espaco fiscal (diferenga entre o teto de gastos e as despesas obrigatdrias e
incomprimiveis)® - considerando como despesas obrigatérias os pisos para a 160,7 174,7 150,8 127,0 108,5 81,1 50,8
saude e a educagdo (ndo os gastos efetivos)

Cendrio 2 - Manutencdo das despesas de Saude e Educagdo acimas do piso (sem redugdo real em relagdo ao orgado para 2019)
Efeito da manutengdo das despesas com Saude e Educagdo fixa em termos
reais (acima do piso exigido pela EC95) sobre o espago fiscal

Espaco fiscal do cenario 2 141,4 156,2 130,8 107,0 88,4 61,1 30,8
Efeito da mudanga na regra do salario minimo sobre o espaco fiscal 5,6 55 26,9 38,7
Espaco fiscal do cenario 3 132,6 124,0 108,0 89,6

=18)3) -18,5 -20,1 -20,1 -20,1 -20,1 -20,1

Cenario 4 - Manutencdo das despesas de Saude e Educagdo acimas do piso e mudancga na regra do salario minimo a partir de 2020
Efeito da manutengdo das despesas com Sautde e Educagdo fixa em termos
reais (acima do piso exigido pela EC95) sobre o espago fiscal
Efeito da mudanga na regra do salario minimo sobre o espaco fiscal 5,6 15,5 26,9 38,7
Espaco fiscal do cenario 4 141,4 156,2 130,8 112,6 103,9 88,0 69,5

=183 -18,5 -20,1 -20,1 -20,1 -20,1 -20,1

Fonte: Secretaria de Tesouro Nacional e Ipea.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Notas:

! Por despesa com satide entende-se Agdes e Servicos Publicos de Satide (ASPS).

% Por despesa com educacio entende-se manutencio e desenvolvimento do ensino (MDE).

3 Valor de 2018 calculado como nio tivesse sido alterada a sistemitica de contabilizagio de ordem banciria (para que haja comparabilidade intertemporal). Essa
alteragio aumentou o espago fiscal de 2018 em mais de R$ 30 bilhées, mas, mesmo sem esse aumento, a restri¢ao nio foi efetiva no ano.
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3 Projecoes macroeconémicas 2019/2020

O PIB fechou 2018 com crescimento de 1,1%, aquém da mediana das expectativas
de mercado e levemente abaixo da previsao do préprio Ipea (1,3%) publicada na
Carta de Conjuntura n° 41, em dezembro de 2018. Na esteira da divulgacdo desse
resultado, as expectativas de crescimento para o ano de 2019 sofreram seguidas
redugoes. Ha um aspecto técnico ligado a tais revisdes que diz respeito ao menor
efeito de carregamento estatistico derivado da desaceleraciao observada no quarto
trimestre de 2018. Um menor carregamento estatistico (0,4%) implica numa me-
nor previsao para o PIB, considerando os demais fatores constantes. Os aspectos
economicos da redugao, por sua vez, estao mais relacionados a velocidade com
que a economia converge para o produto potencial, mais lenta do que o esperado
anteriormente.

Nesse contexto, vale ressaltar que as previsdes da Dimac/Ipea sio condicionais a
um fator que consideramos fundamental para a retomada da economia: o equili-
brio fiscal de longo prazo em que a aprovagao da reforma da previdéncia assume
papel preponderante. O cenario de desequilibrio fiscal ja foi amplamente abordado
na Nota Técnica Cendrios macroecondmicos para o periodo 2020-2031,> cujas estimativas
apontam que o crescimento médio anual entre 2020 e 2031 ficaria em 0,5 do PIB,
com reducao de 0,1% em termos per capita. Em relagdao ao cenario de referéncia,
que supde a aprovagao das reformas requeridas para o equilibrio fiscal de longo
prazo, as perdas acumuladas em um cenario de desequilibrio sio expressivas, po-
dendo chegar a 25 p.p. até 2031.

Com base no cenario e aprovagdo da reforma ainda neste ano, a previsio da
Dimac/Ipea para o PIB de 2019 ¢é 2,0%, como mostrado na tabela 3. Além do
efeito estatistico, mencionado anteriormente, alguns fatores contribuiram para a
revisdo de nossa previsao anterior, que era de 2,7%. Em primeiro lugar, ainda que
as previsoes apontem para a recuperacao da atividade econoémica, os primeiros
indicadores do ano apontam que a recuperagiao continua lenta. Nesse contexto,
valem destacar as quedas de 0,41% no indice IBC-Br do Banco Central e de 0,8%
da produgao industrial brasileira, ambos na comparacao entre janeiro de 2019 e
dezembro de 2018, de forma dessazonalizada.

Em segundo lugar, dada a limitacao para a atuagdo das politicas fiscal e monetaria,
o estimulo de curto prazo a economia fica condicionado a melhora nas expectati-
vas e 2 implementa¢ao de politicas de aumento de produtividade, como a outorga
de novas concessOes na area de infraestrutura e as medidas na 4rea de crédito,
ambas em curso. Nossas previsoes consideram que a taxa Selic permanecera cons-
tante ao longo do ano de 2019. Logicamente, a manutencao da Selic durante o ano
depende da evolugao da atividade econémica e do balanco de riscos inflacionarios.
No entanto, dado que as taxas de juros se encontram proximas de suas minimas
historicas, ¢ possivel afirmar que ha pouco espaco para que o BCB possa imple-

5 Disponivel em:  <http://wwwipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2018/11/30/cenarios-macroeconomicos-para-o-petio-
do-2020-2031/>.
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mentar politica expansionista por meio de taxa de juros. Além disso, dada a defa-

sagem do efeito da politica monetaria sobre a atividade, os efeitos de uma eventual
reducido na taxa Selic s6 seriam sentidos a partir de 2020. Quanto a politica fiscal,
o teto de gastos e a forcosa necessidade de reducao de deficit primarios faz com que
o estimulo da economia tenha que vir necessariamente do setor privado. Tendo
como base um cenario em que a reforma da previdéncia é aprovada com impacto
fiscal relevante em meados de 2019, portanto, projetamos a aceleracio do cresci-
mento trimestral ao longo do ano, condi¢ao necessaria para atingir o crescimento
anual esperado de 2,0%.

TABELA 3
Projegdes: taxa de crescimento do PIB e de seus componentes
(Em %)
Observado | Previsto |
2018-T3 2018-14 2019-T1
2017 2018 Trim. ano Tr|m ano Tnm No trim., 2019
ant. nt. dessaz
11 11 1,2
Industria -0,5 0,6 0,8 -0,5 1,0 1,2 1,8 2,9
Servigos 0,5 1,3 1,2 1,1 1,6 0,6 2,2 3,2
Agropecuaria 12,5 0,1 2,5 2,4 1,6 0,3 0,4 0,7
Consumo das Familias 1,4 19 14 i35 1,7 0,7 2,6 3,2
Consumo do Governo -0,9 0,0 0,3 -0,7 -0,4 0,0 0,1 0,2
FBCF -2,5 4,1 7,8 3,0 33 13 4,7 7,8
Exportagdes de bens e servigos 5,2 4,1 2,6 12,0 8,3 2,5 4,0 4,5
Importagdes de bens e servigos 5,0 8,5 13,5 6,0 6,6 6,2 9,2 9,9
Fonte: IBGE e Ipea.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
TABELA 4
Projegdes: variagdes macroecondmicas selecionadas
(Em %)
| Observado | = Previsto |
207 [ 2018 | 2019 | 2020 |
Inflagdo - IPCA (% no periodo) 2,95 3,75 3,85 4,00
Taxa de juros SELIC (% a.a. no final do periodo) 7,00 6,50 6,50 6,50
Taxa de cdmbio R$/USS (no final do periodo) 3,31 3,87 3,70 3,75

Fonte: IBGE e Ipea.
Elabora¢io: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea.

Finalmente, o cenario em que chegamos ao crescimento de 2,0% ¢é condicional a
auséncia de choques externos de grande magnitude. Diante das informagoes que
disponiveis hoje, nao ¢é possivel vislumbrar uma mudangca, quer positiva ou negati-
va, nos termos de troca que possam alterar as previsdes de forma contundente. De
fato, até mesmo a interrup¢ao da normalizacdo da politica monetaria americana,
que poderia ter alguma influéncia no aperto das condi¢des financeiras para paises
emergentes, devera se estender por todo o ano de 2019, tornando-se um fator
neutro em relagdo as perspectivas do Brasil. O risco-pais, por sua vez, segue relati-
vamente baixo, em linha com a evolugdo observada até o final do ano passado, nao
tendo sido determinante na alteragdo das previsoes.

Em termos desagregados, pelo lado da demanda, o crescimento do PIB sera lide-
rado pelo bom desempenho da absor¢io doméstica. Embora nio seja esperada
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uma melhora significativa dos indicadores de mercado de trabalho em 2019, como

aponta a se¢do de Mercado de Trabalho desta Carta de Conjuntura, o consumo
das familias devera crescer 2,6% esse ano. Além da manuten¢dao de uma trajetoria
de reducdo gradual das taxas de desocupagao, esse resultado seria embasado pela
queda dos niveis de alavancagem financeira dos agentes, assim como pelas con-
digdes mais benignas presentes no mercado de crédito. Ja a FBCE, por sua vez,
deve fechar o ano de 2019 com expansao de 4,7%. Com um ambiente econémico
caracterizado por um mercado doméstico mais aquecido, e niveis de incerteza de-
crescentes, a recuperagao dos indicadores de confianga dos empresarios devera se
traduzir em mais investimentos ao longo do ano, e sua composi¢do, no entanto,
continuara tendo baixa participa¢ao do setor da construgao civil. Por fim, com uma
demanda interna crescendo acima do PIB em 2019, a contribuiciao do setor extet-
no sera negativa. Em relagdo as exportagoes, estimamos um crescimento de 4,0%
para o ano. A auséncia de fatores externos que possam justificar uma alta mais
acentuada nas exportagdes explica a estabilidade em relagao a 2018. No tocante as
importagoes, assumimos que as importagoes de plataformas, cuja influéncia no re-
sultado de 2018 foi discutida na Nota Técnica Efertos do repretro-sped sobre o Indicador
Ipea Mensal de Formagcao Bruta de Capital Fixo, terdo efeito menor em 2019, de forma
que o aumento no crescimento de 8,6% para 9,2% esta subestimado. Pelo lado da
oferta, a previsao para o PIB agricola permanece a mesma, em 0,4%, considerando
as perspectivas de safra do ano. O PIB Industrial, estimado em 1,8%, reflete a lenta
retomada dos indices mensais de atividade industrial e, finalmente, estimamos o
crescimento do PIB de servigcos em 2,2%, cujo crescimento acompanha a dinami-
ca do consumo e, da mesma forma, se encontra limitado pela lenta retomada do
emprego e dos rendimentos.

Com relagdao a 2020, a expectativa de crescimento do PIB, ainda condicionada a
aprovacao da reforma da previdéncia, é de 3,0%, superior a de 2019, para o qual
contribuem alguns fatores que relatamos a seguir. Em primeiro lugar, caso se con-
firme o cenario de aceleracdo das taxas de crescimento do PIB ao longo de 2019,
teremos um efeito bastante positivo proveniente do carregamento estatistico, redu-
zindo o esfor¢o necessario para acelerar o crescimento em 2020. Dito isso, nossas
projecoes indicam um aumento de 7,8% nos investimentos gragas ao amadureci-
mento do programa de concessoes para infraestrutura. De fato, a aprovacao da
reforma da previdéncia sinalizaria a sustentabilidade fiscal de longo prazo do setor
publico, tao cara as decisdes de investimento privado. Além disso, projetamos que
o avang¢o das medidas de liberalizacdo e produtividade tenha impacto positivo na
economia, alavancando consumo e renda das familias. A aceleracio do consumo
estara associada também a gradual reducdo nos indices de desemprego e ao ama-
durecimento das medidas de crédito, sumarizadas na Agenda BC+. Ainda que de
forma mais lenta que o esperado, a queda progressiva nos niveis de desemprego
consolidara uma dinamica mais positiva do que a observada em 2018 e 2019.

A expectativa mais positiva de crescimento do PIB do ano que vem é compativel
com a expectativa de manutencao da taxa basica de juros em 2020, que é a base
para 0 nosso cenario para a Selic, devido ao comportamento previsto para o hiato

6 . Disponivel em: <http:
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do produto, que se encontra atualmente em -3,2% e manter algum nivel de ociosi-
dade até o fim de 2020, mesmo com a recuperagao prevista para o perfodo.

GRATICO 9 GRAFICO 10
Produto Potencial versus PIB Efetivo (1993-2018) e Indicador Ipea de Hiato do Produto (1993-2018) e
previsio até 2020 previsio até 2020
Indice (PIB 2000=100) (Em %)
170 4%
160 s 3%
150 - 2%
140 1%
130 0%
120 1% 1%
110 2% L%
/
100 -3% 4%
90 -4%
80
A A A e e e e e e e -5%
FFFFFFRFRFFRRRRRERRRRRRRRRRRRRRE
NSNONVNOHNMNILONOVNO—HANMITNWON0DNO -6%
NN NDNNNOO0O00O00O0O0O0O0 dddddddd AN
NN NNNNO0O0O0O0O0O0O0O0O0O0O0O00O00O0O0O0O000
e AT T T ANANANANANNNNNANANANNNNNNNNNN

[}
o

—Produto Potencial ~ —PIB Efetiv

o
o

essaz. (2000=100)

1993 T1
1994 T1
1995 T1
1996 T1
1997 T1
1998 T1
1999 T1
2000 T1
2001 T1
2002 T1
2003 T1
2004 T1
2005 T1
2006 T1
2007 T1
2008 T1
2009 T1
2010 T1
2011 T1
2012 T1
2013 T1
2014 T1
2015T1
2016 T1
2017 T1
2018 T1
2019T1
2020 T1

Elaboracio: Dimac/Ipea. Elaboracio: Dimac/Ipea.

Nossas projecoes para inflagio indicam que o IPCA sera bem-comportado em
2019, previsao de 3,85%, conforme apresentado na tabela 4. Em relagao as pre-
visoes da Carta de Conjuntura n°® 41, as expectativas de todos os subgrupos, exceto
monitorados, foram revisadas para baixo, em linha com a nova previsao da taxa
de crescimento da atividade economica. Em relagdao ao segmento bens livres — ali-
mentos, os dados observados vieram acima do que esperavamos devido principal-
mente a quebra da safra do feijao, o que justifica a atualizacio de nossas projegoes
para cima. A revisao para baixo dos subgrupos ligados a servicos (educagao e
servicos — exclusive educagao), por sua vez, esta ancorada na dinamica de recupe-
ragao da economia, mais lenta do que o esperado. Ja para os monitorados, unico
subgrupo em que a previsao anterior foi mantida, ¢ importante ressaltar que houve
mudanga na composi¢ao. Para esta mudanga de composiciao, contribuem dois fa-
tores principais: gasolina e energia elétrica. No que se refere a gasolina, a melhora
no cenario do prego internacional do petréleo (US$ 70/barril) e do cambio dimi-
nuirdo a pressao sobre os precos internos. Todavia, o reajuste da Enel e da Light,
acima do que haviamos considerado anteriormente, e o aumento da probabilidade
de antecipagao do acionamento da bandeira amarela para maio de 2019 exercerdo
pressao adicional sobre os monitorados. Uma nova revisiao desse item é esperada
devido a antecipacdo da quitagao da divida das distribuidoras contraidas em 2014.

TABELA 5
Previsdo da taxa de inflagdo ao consumidor (IPCA) em 2019 - por grupos de bens e servigos

(Em %)
Previs3o anterior - Previsdo atual - Carta de Conjuntura n2 019)

Carta de Conjuntura a 3 b
ne 41 (dez. 2018) ' a~taxa e Peso ontribui¢do para o
inflagdo IPCA total
5,4

Bens livres — alimentos 5,0 15,89 0,86
Bens livres — exceto alimentos 2,4 1,7 22,52 0,37
Servigos livres (exceto educagdo) 3,9 3,7 31,69 1,17
Servigos livres — educagdo 6,0 4,6 4,06 0,18
Bens e servigos monitorados 25,85 1,27

I T NS B S B

Fonte: IBGE e Ipea.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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Em linha com a se¢ao de inflacao de fevereiro de 2019,” ¢ possivel determinar

um conjunto de fatores cujas variacées poderao alterar as hipdteses que norteiam
a atual previsao de inflagio deste ano. Em primeiro lugar, a estimativa de dolar a
R$3,70/US$ é condicional a estabilidade do cenario internacional. Uma piora do
cenario externo que implicasse em desvalorizagdo mais permanente do cambio
pode afetar a inflacio por meio da transmissio da desvaloriza¢do cambial para
precos domésticos. Da mesma forma, a ocorréncia de fenémenos climaticos ainda
nao esperados pode afetar o nivel dos reservatérios e a produgao de alimentos.
Finalmente, da mesma forma que a previsao do PIB, ha riscos relacionados a apro-
vacdo de reformas economicas que estdo em discussdo e que sdo cruciais para a
manutencao da estabilidade economica e da inflacio.

7 Disponivel em: <http://www.ipea.gov.br/portal/images/stories/PDFs/conjuntura/190221_cc42_inflacao.pdf>.
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