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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

1.1 Atividade economica: andlise do resultado do PIB do terceiro trimestre

Revisio das séries historicas trouxe alteracées muito pequenas nas taxas de crescimento de 2016 e 2017. Como
normalmente ocorre nas divulgacdes do terceiro trimestre, o IBGE revisou as séries histéricas do PIB ao incorporar o
resultado definitivo das Contas Nacionais de 2016 e atualizar suas fontes de dados primarios. Em termos praticos, é valido
deixar registrado que a taxa de crescimento real do PIB em 2016 passou de -3,5% para -3,3%, enquanto a de 2017 foi
ajustada de 1,0% para 1,1%.

Crescimento do PIB no terceiro trimestre veio GRAFICO 1. PIB: VARIACAO DO TRIMESTRE EM RELACAO AO
proximo ao esperado. A taxa de crescimento do MESMO PERIODO DO ANO ANTERIOR (COM AJUSTE SAZONAL)
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Na otica da oferta, industria ainda contribui pouco para o crescimento do PIB. A variagdo acumulada do PIB nos
quatro trimestres encerrados em setembro de 2018 permaneceu em 1,4% e contou, essencialmente, com a influéncia do
setor de servicos (taxa acumulada em quatro trimestres de 1,5% e contribui¢ido de 1,0 p.p. para o resultado do PIB),
acompanhado pelos menores percentuais da industria (1,3% e 0,2 p.p.) e da agropecuaria (0,4% e 0,0 p.p.) - Grafico 3.

GRAFICO 3. CONTRIBUIGCOES (EM P.P.) PARA O CRESCIMENTO DO PIB ACUMULADO EM QUATRO TRIMESTRES
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL

Desempenho do setor de construcgio civil segura a recuperacgio da industria. O crescimento do PIB industrial
quantificado pela taxa acumulada em quatro trimestres (1,3%) tem sido impulsionado, desde o final do ano passado, pelo
avanco da industria de transformacdo. No terceiro trimestre de 2018, o segmento acumulou alta de 3,1% e impactou em
1,7 p.p- a taxa do PIB industrial. Enquanto as contribui¢des dos servigos industrias de utilidade publica (1,1% e 0,1 p.p.)
e da industria extrativa (0% e 0 p.p.) estdo ao redor de zero, a da construcdo civil (-2,5% e -0,5 p.p.) é negativa ja pelo 162
trimestre consecutivo - Grafico 4.

GRAFICO 4. CONTRIBUICOES (EM P.P.) PARA O CRESCIMENTO DO PIB INDUSTRIAL ACUMULADO EM QUATRO TRIMESTRES
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. P .
Instituicao Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
DEZEMBRO DE 2018

Independente
0, 3 " ~
Ao representar 53,7% de todo o volume da formacgao GRAFICO 5. EVOLUCAO PIB INDUSTRIAL
bruta de capital fixo!, a estagna¢do da construgio 12T 2014 = 100 - séries dessazonalizadas
civil (que leva em conta tanto o setor de 110 s
infraestrutura quanto o setor imobiliario), em um 100 .
. . ; Lo 10
patamar ainda 30,6% distante do nivel pré-crise 95
(Grafico 5), também segura a recuperacdo dos 80 38
investimentos. P
- ~ . 65
Na otica das despesas, a expansdo expressiva dos S S EEPSSESERSESESSERZSE
. . . . . . ¥ 33 5 = 3 S 23 SNESEN < =
investimentos registrada no terceiro trimestre é SgSiczgcygdfészgsSsScsschss gz g
L. ) N Qoo NggooNNgood{oorg o
justificada por um fator atipico. Considerando-se NN NN NN NN N
. Industrias extrativas e [ndUstrias de transformacio
a taxa de crescimento acumulada em quatro SIUP Construgao civil

trimestres, o desempenho da formagdo bruta de Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

capital fixo (4,3%) sobressaiu entre os demais

componentes da demanda agregada: consumo das familias (2,3%), exportagdes (3,3%) e consumo do governo (0,2%). A
variagdo significativa da FBCF, que na comparac¢do com o trimestre anterior foi de 6,6%, deve ser vista com certa cautela,
pois esteve associada a importagio de equipamentos destinados a industria de 6leo e gas decorrente de modificagdes no
regime aduaneiro REPETROZ

Demanda interna exerce papel de destaque no desempenho do PIB. Em termos de contribuicdo, a absor¢io
domeéstica, composta pelas despesas de consumo das familias (1,5 p.p.), do governo (0,0 p.p.) e dos investimentos (0,7
p.p.), contribuiu com 2,2 p.p. para o crescimento do PIB (de 1,4%). A demanda externa (exportagdes liquidas), ao
contrario, exerceu influéncia negativa (de -0,8 p.p.). A Tabela 1 exibe as contribui¢des de cada componente da demanda
agregada na taxa acumulada em quatro trimestres do PIB desde 2017.

TABELA 1. CONTRIBUICOES (EM P.P.) NA TAXA ACUMULADA EM QUATRO TRIMESTRES DO PIB

| oo 2017.1 2017 il 2017 Y 2018 I 2018 I 2018.1i

Absorgdo interna -2.1 -0.9
Consumo das familias -1.8 -0.9 -0.1 0.9 1.5 1.6 1.5
Consumo do governo 0.0 -0.1 -0.2 -0.2 -0.1 0.0 0.0
Formagéo Bruta de Capital Fixo -1.3 -1.1 -0.8 -0.4 -0.1 0.3 0.7
Variagdo de estoques* 1.0 1.2 1.1 0.7 -0.2 -0.3 0.0
Exportagdes liquidas 0.2 -0.1 -0.2 0.1 0.2 -0.3 -0.8

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.
* Corresponde a variagdo liquida nos estoques de bens finais e matérias-primas utilizadas no processo de produgdo. A rubrica é usada como elemento para
o equilibrio entre a oferta e a demanda por bens e servicos.

A recuperacio do consumo das familias tem sido impulsionada pela melhora nas condi¢ées de crédito. Além do
aumento das novas concessdes, as taxas médias de juros estdo recuando de maneira gradual, movimento que é
importante para que a reativagdo do crédito possa ter efeito mais amplo sobre a atividade econémica. Nesse sentido, a
reducao dos juros das operagdes para as pessoas fisicas exerce papel importante no alivio do comprometimento de renda
das familias com dividas bancarias.

1 Nas Contas Nacionais, a participagdo dos componentes no volume da formagdo bruta de capital fixo em 2016 (tltimo ano disponivel da publicagao)
foi a seguinte: construgdo civil (53,7%), maquinas e equipamentos (32,6%), produtos de propriedade intelectual (11,6%) e outros ativos fixos (2,0%).

2 Para mais  detalhes, ver nota  técnica  publicada na  Carta de  Conjuntura do Ipea. Disponivel em



http://www.ipea.gov.br/portal/images/stories/PDFs/conjuntura/181113_cc41_nota_tecnica.pdf
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0 quadro de inflacdo corrente favoravel (com medidas de nicleo de inflagdo evoluindo abaixo da meta), nivel de atividade
reagindo lentamente (ainda com alto grau de ociosidade dos fatores produtivos) e expectativas de inflacdo ancoradas -
alinhadas a meta de inflacdo para os préximos anos, conforme indicado no Boletim Focus - permite o Banco Central ainda
sustentar a Selic em patamares historicamente baixos (em 6,5%). O principal risco de alta para o movimento das taxas
de juros, o que comprometeria, portanto, a recuperacdo do nivel de atividade e de emprego, diz respeito a frustracdo das
expectativas acerca do encaminhamento de medidas relevantes para o equilibrio das contas publicas e a sustentabilidade
da divida publica.

1.2 Mercado de trabalho

A taxa de desemprego esta diminuindo lentamente, situando-se em 11,7% em outubro. A geracio de vagas se
concentra, em maior medida, no mercado informal e no trabalho por conta prépria, enquanto a popula¢do ocupada com
carteira assinada no setor privado esta diminuindo (Tabela 2).

TABELA 2. POPULAGAO OCUPADA POR POSICAO

. Variagdo acumulada em 12 Percentual em relagdo ao
) Valores absolutos (em milhares)
Indicadores de emprego meses total de ocupados

Populagdo ocupada 92.081 92.622 92.901 1.6% 1.6% 1.6% 100.0% 100.0% 100.0%
Com carteira assinada no setor privado 32.968 32.972 32.923 -1.8% -1.5% -1.4% 35.8% 35.6% 35.4%
Sem carteira assinada no setor privado 11.191 11.511 11.628 5.4% 5.0% 5.3% 12.2% 12.4% 12.5%

Trabalhador doméstico 6.302 6.259 6.264 2.9% 2.5% 2.1% 6.8% 6.8% 6.7%
Setor publico 11.718 11.732 11.713 2.4% 2.5% 2.4% 12.7% 12.7% 12.6%

Empregador 4.433 4.429 4.514 5.5% 5.1% 4.7% 4.8% 4.8% 4.9%
Conta Propria 23.283 23.496 23.610 3.5% 3.4% 3.2% 25.3% 25.4% 25.4%

Percentual de trabalhadores que contribuem
para a previdéncia social
Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

58.354 58.398 58.488 -0.3% -0.1% 0.0% 63.4% 63.0%  63.0%
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encontra-se em 4,8% da forga de trabalho (Grafico 7),
estabilizada ao redor desse patamar desde o inicio de 2017, bem acima da média de 2,4% registrada entre 2012 e 2014.

A permanéncia no desemprego de longa duragao afeta a empregabilidade e a reintegra¢do no mercado de trabalho. Mas
além da preocupagdo quanto ao bem-estar dos individuos nessa condicdo, existe ainda o receio de que parte desse
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aumento decorrente do ciclo recessivo recente se traduza também em elevagdo do desemprego estrutural?, com efeito
sobre o crescimento do produto potencial da economia.

3 Questdo explorada no Employment Outlook 2012 - OECD. Disponivel em: https://www.oecd-ilibrary.org/employment/oecd-employment-outlook-
2012 /waiting-for-the-recovery-oecd-labour-markets-in-the-wake-of-the-crisis empl outlook-2012-2-en
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