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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

1.1 Mercado de trabalho

1.1.1 PNAD Continua

Desemprego foi de 11,0% da forca de trabalho no fim de 2019. De acordo com o IBGE, a taxa de desemprego no Brasil
foi de 11,0% em dezembro de 2019, 0,6 ponto percentual inferior a taxa apurada em igual més de 2018. O niumero de
desempregados na economia somou 11,6 milhdes de pessoas em dezembro passado, contra 12,1 milhdes de um ano
antes.

Melhora do mercado de trabalho ocorre de forma gradual. Em linhas gerais, as condi¢des no mercado de trabalho
continuam a apresentar melhora gradual, em linha com a lenta recuperacido observada na atividade econdmica. De todo
modo, existem sinais de melhora nas condi¢ées de emprego e renda, o que tende a impulsionar o consumo das familias
nos préoximos meses.

Demora na recuperac¢ao da economia afeta reducao do desemprego. O nimero de trabalhadores desocupados no
pais permanece em nivel relativamente elevado, refletindo as dificuldades de retomada do crescimento ciclico da
economia. O desemprego devera cair com mais forca a medida que a atividade econ6mica ganhe tragdo e volte a crescer
a um ritmo mais intenso e disseminado. Neste ano, para o qual a IFI projeta alta de 2,2% do PIB, o desemprego devera
manter trajetéria de queda.

Reducio no desemprego foi relativamente maior nos tltimos meses de 2019. O primeiro sinal de melhora nas
condi¢des do mercado de trabalho é o movimento do desemprego nos dois dltimos meses de 2019. Em novembro, a taxa
caiu 0,4 ponto percentual frente ao mesmo més de 2018, enquanto em dezembro, como ja mencionado, a redugdo foi de
0,6 ponto percentual nessa base de comparacao (Grafico 1).

Na série com ajuste sazonal calculado pela IF], fica igualmente evidenciado o movimento de melhora do desemprego. A
taxa caiu 0,1 ponto percentual em outubro e novembro, na compara¢do com o més anterior, enquanto em dezembro,
houve redugio de 0,2 ponto percentual (Grafico 1).

Ocupacgdo cresceu 2,0% em dezembro. A ritmo de crescimento da ocupagcdo aumentou em dezembro, tendo registrado
aumento de 2,0% em relacdo ao mesmo més de 2018, aproximando-se do padrdo de crescimento observado entre abril
e agosto de 2019 (Grafico 2). Ainda de acordo com a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD-
Continua), do IBGE, o niimero de trabalhadores ocupados no pais alcangou 94,5 milhdes em dezembro.

Reducdo no desemprego ocorreu com aumento na taxa de participacao da forga de trabalho. Terceira evidéncia
de melhora nas condi¢des do mercado de trabalho, a partir das informacdes atualizadas até dezembro, foi a reducio do
desemprego ter ocorrido com aumento da taxa de participacdo da forca de trabalho na economia, medida como a razdo
entre a populacdo economicamente ativa (PEA) e a populagdo em idade ativa (PIA). A PEA consiste na populacdo que esta
inserida no mercado de trabalho ou que esta procurando se inserir por meio de algum tipo de atividade remunerada. A
PIA, por sua vez, é constituida por todas as pessoas em condi¢des de exercer alguma atividade econémica acima de 14
anos de idade.
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GRAFICO 1. TAXA DE DESEMPREGO - COM E SEM AJUSTE SAZONAL
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

GRAFICO 2. TAXA DE VARIACAO DA OCUPACAO CONTRA O MESMO MES DO ANO ANTERIOR
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Fonte: IBGE. Elaboracdo: IFI.
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Em dezembro de 2019, a taxa de participacdo situou-se em 61,9%, mesmo nivel da média do ano e acima do valor
registrado nos seis anos anteriores (Grafico 3). Aumentos na relacdo PEA/PIA indicam maior expectativa dos
desempregados em encontrar emprego e/ou necessidade de encontrar trabalho face a situacdo econémica vigente. O fato
de o desemprego ter caido nesse contexto pode indicar um aumento de capacidade da economia em absorver méo de
obra desocupada.

GRAFICO 3. EVOLUGAO DA TAXA DE PARTICIPAGAO NO MERCADO DE TRABALHO - %
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Empregos com carteira assinada tém mostrado recuperacio nos ultimos meses. Quarta evidéncia de
fortalecimento, ainda que gradual, do mercado de trabalho na economia é o aumento no ritmo de crescimento dos
empregos com carteira assinada. A Tabela 1 contém informagdes referentes a populagdo ocupada no Brasil, extraidas da
PNAD Continua, do IBGE. Nos 12 meses encerrados em dezembro de 2019, o nimero de trabalhadores ocupados com
carteira assinada cresceu 1,1%, ante 0,8% e 0,5% de altas em novembro e outubro, nesta ordem.

Ocupacdes associadas a informalidade continuam a mostrar maior expansao relativa. A despeito da intensificagio
no ritmo de aumento do emprego com carteira, posi¢des associadas a ocupacdo informal, como emprego sem carteira e
conta propria, continuaram a mostrar maior vigor de crescimento no fim de 2019. O nimero de trabalhadores sem
carteira cresceu 4,0% nos 12 meses encerrados em dezembro, ao passo que os individuos que trabalham por conta
prépria mantiveram expansao de 4,1%, bem acima, portanto, do ritmo de incremento dos empregos formais.
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TABELA 1. POPULAGAO OCUPADA POR POSIGAO

Valores absolutos (mil Variacdo acumulada em 12 Percentual em relagao ao total
pessoas) meses de ocupados

Populagdo ocupada 94.055 94.416  94.552 1,8% 1,9% 2,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Com carteira assinada no setor privado  33.206 33.420 33.668 0,5% 0,8% 1,1% 35,3% 35,4% 35,6%
Sem carteira assinada no setor privado ~ 11.852 11.812 11.855 3,6% 3,6% 4,0% 12,6% 12,5% 12,5%
Trabalhador doméstico 6.314 6.356 6.356 0,0% 0,3% 0,4% 6,7% 6,7% 6,7%
Setor publico 11.675 11.686 11.641 1,0% 0,4% 0,7% 12,4% 12,4% 12,3%
Empregador 4.452 4.483 4.442 0,5% 1,3% -0,1% 4,7% 4,7% 4,7%
Conta Prépria 24.446 24.597 24.557 4,1% 4,1% 4,1% 26,0% 26,1% 26,0%

Percentual de trabalhadores que
contribuem para a previdéncia social

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

58.608 59.061 59.394 0,9% 1,0% 1,1% 62,3% 62,6% 62,8%

Indicadores de subutilizacio da mao de obra também evidenciam melhora. Uma quinta evidéncia de melhora do
mercado de trabalho diz respeito a evolugdo recente dos indicadores de subutilizacdo de trabalhadores. Ainda segundo
as informagoes da PNAD Continua, o nimero de desocupados ou subocupados por insuficiéncia de horas trabalhadas ou
na forga de trabalho potencial continuou a cair em dezembro, alcangando 26,1 milhdes de pessoas. Além disso, nos 12
meses encerrados em dezembro, o aumento desse contingente de pessoas foi de 1,8%, inferior aos aumentos registrados
nos meses anteriores (Tabela 2).

Movimento similar pode ser verificado em relagao aos trabalhadores desalentados, que compreendem individuos que
desistiram de procurar emprego, mas estariam em condi¢des de assumir alguma ocupac¢do. Em dezembro de 2019, havia
4,6 milhdes de trabalhadores desalentados no Brasil. A variagdo desse nlimero, quando considerada a comparag¢do em 12
meses, foi de 2,1% no més, taxa de variagdo inferior a apurada em novembro (2,8%) e outubro (3,6%).

TABELA 2. INDICADORES DE SUBUTILIZAGCAO DA FORGA DE TRABALHO

Valores absolutos (mil Varia¢do acumulada em 12

Variac¢do acumulada no ano
pessoas) meses

Medidas de subutilizac¢io de
trabalhadores

Desocupados ou subocupados por
insuficiéncia de horas trabalhadasouna  27.134 26.576 26.158 2,4% 2,1% 1,8% 2,5% 2,1% 1,8%
forca de trabalho potencial

Desalentados 4.615 4.656 4.620 3,6% 2,8% 2,1% 2,7% 2,4% 2,1%
Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Rendimento real foi afetado pela surpresa inflacionaria no fim de 2019. As informacdes mais recentes dos
indicadores de rendimento, por fim, refletiram, fundamentalmente, a surpresa inflacionaria registrada em novembro em
dezembro, fruto da aceleracdo nos pregos das proteinas animais. O rendimento real médio habitualmente recebido, de
R$ 2.340,00 em dezembro, cresceu 0,3% ante o mesmo més de 2018. Em outubro e novembro, os aumentos apurados
haviam sido de, respectivamente, 0,9% e 1,2%, nessa base de comparagio. Na comparagido acumulada em 12 meses, o
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rendimento teve alta de 0,4% em dezembro, também evidenciando perda de impeto frente aos meses anteriores (Tabela
3).

A andlise do rendimento desagregado por posicdo na ocupac¢do mostra, ainda, reduzido poder de barganha dos
trabalhadores nas negociag¢des salariais. A titulo de ilustragio, o rendimento dos trabalhadores com carteira assinada
tem registrado quedas na comparagio com o ano anterior. Observa-se aumento na renda em posi¢des informais, como a
dos individuos sem carteira, por exemplo (Tabela 3).

TABELA 3. INDICADORES DE RENDIMENTO POR POSICAO

Trimestre/ mesmo trimestre do ano

Valores . Variagdo acumulada em 12 meses
Indicadores de rendimento Shicuoy

Rendimento médio nominal (em R$) 2.317 2.332 2.340 3,8% 4,1% 3,7% 4,5% 4,3% 4,1%
Rendimento médio real (em R$) 2.336 2.346 2.340 0,9% 1,2% 0,3% 0,7% 0,6% 0,4%
Com carteira assinada no setor privado 2.202 2.210 2.197 -0,5% 0,0% -0,3% -0,9% -0,7% -0,5%
Sem carteira assinada no setor privado 1.402 1.437 1.442 0,6% 2,4% 1,5% 4,7% 4,6% 2,8%
Trabalhador doméstico 906 903 904 0,1% -0,4% -0,7% -0,6% -0,7% -0,7%
Setor publico 3.722 3.738 3.758 1,7% 1,7% 1,1% 2,0% 1,7% 1,3%
Empregador 6.044 6.049 5.977 3, 7% 5,8% 5,8% 2,5% 2,0% 3,2%
Conta Prépria 1.706 1.705 1.711 2,2% 0,6% -1,0% 0,9% 0,4% -0,1%
Massa salarial (em milhdes de R$) 214.495 216.384 216.262 2,6% 3,0% 2,5% 2,6% 2,5% 2,5%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

1.1.2. CAGED

CAGED reforca indicac¢ao de recuperagdo gradual do mercado de trabalho. A analise das informac¢des do Cadastro
Geral de Empregados e Desempregados (CAGED), da Secretaria de Trabalho do Ministério da Economia, refor¢a a
percepcdo de que a melhora das condi¢des de emprego no mercado de trabalho ocorre de forma gradual, embora aquém
do necessario para reduzir com mais for¢a o desemprego na economia’.

644 mil postos formais de trabalho foram gerados nos 12 meses até dezembro. Até dezembro, os dados desse
registro indicam melhora na geragdo de postos de trabalho formais na economia. No acumulado de 12 meses encerrados
em dezembro, o saldo? de admissdes e desligamentos de trabalhadores pelas empresas foi de 644,1 mil, ante 605,0 mil
registrado em novembro e 562,2 mil apurado em outubro (Grafico 4).

1 Para uma discussdo sobre as diferencas metodoldgicas entre a PNAD Continua e o CAGED, ver Almeida, M. E. et al (2018), “Comparando bases de
dados: o caso do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED) e da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD
Continua)”, in Boletim Mercado de Trabalho - Conjuntura e Andlise n® 65, outubro de 2018, disponivel em
http://www.ipea.gov.br/portal/index.php?option=com content&view=article&id=34372&Itemid=9; e Corseuil, C. H. L. et al (2019), “Mais sobre as
diferencas na evolu¢do do emprego formal na PNAD Continua e no CAGED”, in Boletim Mercado de Trabalho - Conjuntura e Andlise n? 67, setembro de
2019, disponivel em http://www.ipea.gov.br/portal/index.php?option=com content&view=article&id=35058&Itemid=9.

2 Os saldos entre admissoes e desligamentos no mercado de trabalho formal sdo utilizados como uma medida da geragao liquida de vagas na economia,
correspondendo a um indicador de robustez do mercado de trabalho.



http://www.ipea.gov.br/portal/index.php?option=com_content&view=article&id=34372&Itemid=9
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Os sinais ainda ténues de recuperacio da economia e as mudancas estruturais geradas pela reforma trabalhista3
dificultam as previsdes para as principais variaveis do mercado de trabalho*. O objetivo desta se¢do é apresentar algumas

informacdes a respeito da contribui¢do de algumas modalidades de contratagio previstas na reforma, como o trabalho
intermitente® e o parcial®, na geragio de postos formais na economia nos tltimos dois anos.

GRAFICO 4. ACUMULADO EM 12 MESES DO SALDO DE ADMISSOES E DESLIGAMENTOS NO

SETOR FORMAL DA ECONOMIA - MIL UNIDADES
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Fonte: Secretaria de Trabalho - Ministério da Economia. Elaboragéo: IFL

A Tabela 4 contém informacgdes, em valores absolutos, do nimero de trabalhadores admitidos, desligados e o saldo das

modalidades consideradas, além dos totais referentes ao emprego formal da economia. Foram consideradas apenas as
declaragdes enviadas pelas empresas dentro do prazo.

Numero de vagas de trabalho intermitentes e parciais cresceu nos dois ltimos anos. Apesar do pouco tempo de
vigéncia da nova lei trabalhista, é possivel perceber um aumento do nimero de trabalhadores intermitentes e parciais

admitidos entre 2018 e 2019, assim como a contribuicdo dessas modalidades de contratagdo para a geragdo de vagas na
economia no periodo.

A titulo de ilustragdo, em 2018, foram admitidos 133,8 mil trabalhadores intermitentes e parciais (0,9% do total de
admitidos formalmente na economia). Em 2019, esse nimero saltou para 229,3 mil trabalhadores (1,5% do total de

3 Lei n® 13.467, de 13 de julho de 2017. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ at02015-2018/2017/lei/L13467.htm.

+Ver, por exemplo, https://valor.globo.com/opiniao/noticia/2019/12/18/recuperacao-do-emprego-continuara-muito-lenta.ghtml.

5 De acordo com § 32 do art. 443 da Lei n® 13.467, de 13 de julho de 2017, “considera-se como intermitente o contrato de trabalho no qual a prestagio
de servigos, com subordinagdo, nio é continua, ocorrendo com alternincia de periodos de prestacio de servicos e de inatividade, determinados em
horas, dias ou meses, independentemente do tipo de atividade do empregado e do empregador, exceto para os aeronautas, regidos por legislacdo
prépria”.

6De acordo como art. 58-A da Lein? 13.467, de 13 de julho de 2017, “considera-se trabalho em regime de tempo parcial aquele cuja duragdo nao exceda

a trinta horas semanais, sem a possibilidade de horas suplementares semanais, ou, ainda, aquele cuja duragio nao exceda a vinte e seis horas semanais,
com a possibilidade de acréscimo de até seis horas suplementares semanais”.



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2017/lei/L13467.htm
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admitidos), um aumento de 95,6 mil individuos, ou 11,6% da diferenca de admissdes de trabalhadores formais entre
2018 e 2019 (Tabela 4).

Quase 23% da diferenca de geracio de vagas formais entre 2018 e 2019 foi de intermitentes e parciais.
Considerando os saldos entre admissdes e desligamentos, foram geradas 68,4 mil vagas para trabalhadores intermitentes
e parciais em 2018 (16,3% do total de 421,1 mil), enquanto em 2019, esse montante foi de 100,2 mil vagas (17,9% do
total de 559,6 mil). Ainda, da diferenga de 138,5 mil vagas formais criadas em 2019 em relagdo a 2018, 31,8 mil, ou 22,9%
do total, deveu-se a criacdo de vagas intermitentes ou parciais. Trata-se de um resultado significativo.

TABELA 4. PARTICIPACAO DO TRABALHO INTERMITENTE E PARCIAL NA GERAGAO DE POSTOS FORMAIS NA ECONOMIA*

2018 2019 Variacao 2019/2018

_ Valores absolutos - mil | Part. (%) | Valores absolutos - mil | Part. (%) | Valores absolu 1 | Part. (%)

Admissdes (A)

Intermitente 66,5 0,4% 148,5 0,9% 82,1 9,9%
Parcial 67,3 0,5% 80,8 0,5% 13,5 1,6%
Intermitente + Parcial 133,8 0,9% 229,3 1,5% 95,6 11,6%
Total CAGED 14.887,2 100,0% 15.712,7 100,0% 825,5 100,0%

Desligamentos (B)

Intermitente 19,0 0,2% 67,2 0,4% 48,3 1,6%
Parcial 46,4 0,4% 61,9 0,4% 15,5 0,5%
Intermitente + Parcial 65,3 0,5% 129,1 0,9% 63,8 2,1%
Total CAGED 12.087,5 100,0% 15.153,1 100,0% 3.065,6 100,0%

Saldos (A-B)

Intermitente 47,5 11,3% 81,3 14,5% 33,8 24,4%
Parcial 20,9 5,0% 18,9 3,4% -2,0 -1,5%
Intermitente + Parcial 68,4 16,3% 100,2 17,9% 31,8 22,9%
Total CAGED 421,1 100,0% 559,6 100,0% 138,5 100,0%

* Informagées de declaragées enviadas dentro do prazo
Fonte: Secretaria de Trabalho - Ministério da Economia. Elaboragdo: IFI.

Uma outra maneira de constatar o aumento da importancia relativa das novas modalidades de contratagio previstas na
nova legislacdo trabalhista consiste em comparar os saldos acumulados em 12 meses entre admissoes e desligamentos
de trabalhadores com a mesma série deduzida dos valores correspondentes ao trabalho intermitente e parcial. O Grafico
5 apresenta o exercicio realizado pela IFL

Em 2018, geracao liquida de vagas intermitentes e parciais foi de 68 mil; em 2019, o niimero alcangou 100 mil.
A simulacdo mostra que, em dezembro de 2018, a diferenca entre as séries observada e construida (excluindo-se os
trabalhadores intermitentes e parciais do total) para os saldos de criagdo de vagas formais na economia correspondia a
68 mil individuos. Em dezembro de 2019, a diferenca alcangou 100 mil trabalhadores e a tendéncia é de aumento.
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Novas modalidades de contratacio podem continuar a ganhar importincia no futuro. Os nimeros indicam uma

contribuicdo relevante das novas modalidades de contratacdo para a geracdo de postos formais na economia em 2018 e
20109.

GRAFICO 5. SALDOS DE ADMISSOES E DESLIGAMENTOS DE TRABALHADORES - EXERCICIO DE

EXCLUSAO DOS TRABALHADORES INTERMITENTES E PARCIAIS (MIL UNIDADES)
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Fonte: Secretaria de Trabalho - Ministério da Economia. Elaboracdo:

Comparacio entre salario de admissao e desligamento configura importante indicador de melhora. Por fim, em
linha com o apresentado no inicio desta se¢ao e na se¢ao anterior, outra medida importante para evidenciar as condi¢des
de robustez do mercado de trabalho sdo os salarios médios de admissao e desligamento dos trabalhadores. O Grafico 6

apresenta a evolucdo dessa variavel desde 2016. A comparagdo do comportamento dos salarios médios permite avaliar
a ociosidade do fator trabalho na economia.

A intuicdo é a seguinte: em situagdes em que os salarios médios de desligamento estejam maiores que os salarios médios
de admissdo, haveria menor poder de barganha dos trabalhadores nas negociagdes salariais com os empresarios. Esse
menor poder de barganha decorre, principalmente, do elevado desemprego na economia.

Salarios médios de desligamento ampliaram a distincia em relacio aos de admissido nos ultimos meses. De
acordo com o Grafico 6, os salarios médios de admissdo ficaram relativamente estaveis no segundo semestre de 2019,
enquanto os salarios médios de desligamento apresentaram tendéncia de aumento ao longo do ano. Apesar de as duas
medidas serem apresentadas em valores nominais, a diferenga entre as séries revela dificuldade para os trabalhadores

nas negociagdes salariais, visto que os individuos que encontram trabalho estdo aceitando saldrios, em média, inferiores
aos daqueles que estdo sendo desligados.
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GRAFICO 6. EVOLUGAO DOS SALARIOS MEDIOS DE ADMISSAO E DESLIGAMENTO NO
MERCADO DE TRABALHO FORMAL
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Fonte: Secretaria de Trabalho - Ministério da Economia. Elaboragdo: IFL
1.2 Inflacdo

Inflacgao foi de 0,21% em janeiro; em 12 meses, alta foi de 4,19%. De acordo com o IBGE, o IPCA teve alta de 0,21%
em janeiro, inferior a taxa de 0,32% apurada em igual més de 2019. Na comparac¢do em 12 meses, o [IPCA subiu 4,19% no
primeiro més do ano, abaixo dos 4,31% registrados em dezembro. Essa descompressdo nos pregos ocorreu,
principalmente, em razido da desaceleracido nos pregos do grupo Alimentacido e Bebidas e, em menor grau, do grupo

Transportes. Para fins de informacio, a leitura de janeiro do IPCA foi a primeira com a nova estrutura de pesos, obtida
por meio da Pesquisa de Or¢amentos Familiares (POF) 2017-2018.

Grupo Habitacio exerceu a maior influéncia para a alta dos precos em janeiro. As maiores influéncias para o
resultado de janeiro do IPCA vieram dos grupos (i) Habitacao, com alta de 0,55% e impacto de 0,09 ponto percentual
para a taxa global da inflacdo; (ii) Alimentacao e Bebidas (+ 0,39% e impacto de 0,08 ponto percentual); (iii) Transportes
(+0,32% e impacto de 0,07 ponto percentual); e (iv) Despesas Pessoais (+0,35% e impacto de 0,04 ponto percentual). Na

direcdo oposta, os grupos Saude e Cuidados Pessoais e Vestuario exerceram contribui¢do negativa para a taxa de janeiro
do IPCA, com quedas de, respectivamente, 0,32% e 0,48% (Tabela 5).

O maior impacto gerado por Habitagdo decorreu de reajustes em condominio (+1,39%), aluguel residencial (+0,61%),
energia elétrica (+0,16%) taxa de agua e esgoto (+0,30%), gds encanado (+0,64%) e gas de botijao (0,87%).

Precos de proteinas devolveram, em janeiro, parte da alta registrada em dezembro. Em Alimentacio e Bebidas,
cujos precgos desaceleraram de +3,38% em dezembro para +0,39% em janeiro, a explicagcdo decorre do comportamento
dos precos de proteinas. O item carnes, que subiu 18,06% em dezembro, teve queda de 4,03% em janeiro, exercendo
influéncia negativa de 0,11 ponto percentual para a taxa global do IPCA. As principais influéncias positivas dentro do
grupo Alimentacdo e Bebidas, por sua vez, foram dos subitens tomate (+13,72%) e batata-inglesa (+11,02%).
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TABELA 5. VARIAGAO DO IPCA E IMPACTO PARA A VARIAGAO MENSAL

Variacdo mensal Impacto mensal (p.p.) Varia¢do acumulada em 12 meses
IPCA e grupos
Indice geral 0,51% 1,15% 0,21% 0,51 1,15 0,21 3,27% 4,31% 4,19%
Alimentacdo e bebidas 0,72% 3,38% 0,39% 0,18 0,83 0,08 3,34% 6,36% 5,83%
Habitacdo 0,71% -0,82% 0,55% 0,11 -0,13 0,09 4,60% 3,90% 4,22%
Artigos de residéncia -0,36% -0,48% -0,07% -0,01 -0,02 0,00 0,67% -0,38% -0,76%
Vestuario 0,35% 0,00% -0,48% 0,02 0,00 -0,02 1,89% 0,74% 1,42%
Transportes 0,30% 1,54% 0,32% 0,05 0,28 0,07 1,46% 3,58% 3,89%
Saude e cuidados pessoais 0,21% 0,42% -0,32% 0,03 0,05 -0,04 5,31% 5,41% 4,80%
Despesas pessoais 1,24% 0,92% 0,35% 0,13 0,10 0,04 4,02% 4,67% 4,40%
Educagao 0,08% 0,20% 0,16% 0,00 0,01 0,01 4,77% 4,76% 4,80%
Comunicagdo -0,02% 0,66% 0,12% 0,00 0,02 0,01 0,43% 1,08% 1,16%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

No grupo Transportes, o subitem gasolina teve o maior impacto, com alta de 0,89% e contribuicdo de 0,05 ponto
percentual para a taxa do IPCA em janeiro. Os precos do etanol também registraram aumento no periodo (+2,59%). O
incremento nos pregos dos combustiveis foi menos intenso em janeiro comparativamente a dezembro. Por outro lado, os
precos das passagens aéreas compensaram, em parte, o movimento dos combustiveis em janeiro, com redugio de 6,75%
(impacto negativo de 0,05 ponto percentual). Em dezembro, as passagens haviam subido 15,62%.

Ainda no grupo Transportes, foram registrados aumentos importantes nos precos de taxi (+0,40%), Onibus
intermunicipal (+1,18%), 6nibus urbano (+0,78%), metré (+1,74%) e trem (+1,31%).

Nucleos de inflagio mostram comportamento favoravel da evolucao dos precos ao consumidor. Em seguida, sdo
apresentadas algumas medidas de nucleos de inflagao, calculadas pelo Banco Central. Em linhas gerais, as medidas de
nicleos, que procuram excluir itens com maior volatilidade do IPCA7, tém apresentado comportamento bastante
favoravel, a despeito da surpresa inflacionaria verificada nos dois dltimos meses de 2019. Todos os nucleos de inflacdo
calculados pelo Banco Central apresentam variacdo em 12 meses inferior a 3,7%.

O Gréfico 7 apresenta trés medidas de ntcleos, entre outras disponibilizadas pelo Banco Central: (i) nicleo de médias
aparadas com suavizagdo (IPCA-MS), que retira 20% da variacdo de pregos dos itens do IPCA de ambas as caudas da
distribuicdo mensal; (ii) ntcleo por exclusao (IPCA-EX0), que exclui pregos do item Alimentagdo no Domicilio e pregos
administrados; e (iii) ndcleo de dupla ponderagio (IPCA-DP), que reduz o peso dos itens mais volateis, recalculando-os a
partir da volatilidade relativa dos itens com respeito a inflagio cheia®.

7 Nicleos sdo medidas de inflagdo subjacente, usualmente construidas para remover componentes transitérios dos indices de pregos, sinalizando a
tendéncia inflaciondria, ou o patamar esperado para a inflagdo depois de cessados os efeitos de choques temporarios. Ver, por exemplo,
https://www.bcb.gov.br/conteudo/relatorioinflacao/EstudosEspeciais/Novas medidas nucleo_inflacao.pdf.

8 Para uma discussdo sobre a introdugdo dos nucleos de inflagdo pelo Banco Central ao longo do tempo, ver
https://www.bcb.gov.br/pec/wps/port/TD356.pdf.
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A trajetéria dos nucleos de inflagdo evidencia um ambiente econémico sem pressdes inflacionarias. Foi esse contexto,

assim como a ociosidade no emprego de fatores de produ¢do na economia que permitiu ao Banco Central reduzir a taxa
Selic ao patamar vigente atualmente, de 4,25% ao ano.

GRAFICO 7. EVOLUCAO EM 12 MESES DE ALGUNS NUCLEOS DE INFLACAO
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Fonte: IBGE e Banco Central.
1.3 Juros

Expectativas inflacionarias estdo ancoradas e abaixo da meta, de 4,0%, para 2020. De acordo com informacgdes do
Boletim Focus, do Banco Central, com informagdes atualizadas até 7 de fevereiro de 2020, as expectativas de inflacdo

para os proximos 12 meses estdo ancoradas e abaixo da meta de inflagdo definida pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN) para 2020, de 4,0% (Grafico 8).

Dissipaciao dos efeitos do choque nos precos de proteinas fez expectativas voltarem a cair. Apoés ter havido
elevacido dessas expectativas em dezembro passado, para 3,80%, na média do més, em razdo da surpresa inflacionaria
decorrente do choque de precos de proteinas animais, em janeiro houve reversio das expectativas para o IPCA nos

préximos 12 meses para 3,57%. Na primeira semana de fevereiro, a expectativa recuou para 3,49%, nimero proéximo ao
apurado em outubro de 2019 (Grafico 8).

Copom reduziu Selic em 0,25 p.p., a 4,25% ao ano, em fevereiro. O cenario benigno para a trajetéria da inflagao
propiciou ao Banco Central, na reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom) de 4 e 5 de fevereiro de 2020, seguir

com o afrouxamento monetario iniciado em julho de 2019. Nessa ultima reunido do Copom, a Selic sofreu reducdo de
0,25 ponto percentual, ao nivel de 4,25% ao ano.

Banco Central indicou fim do atual ciclo de reduc¢ao dos juros. De acordo com a ata da ultima reunido do Copom, o
ciclo de reducdo dos juros basicos da economia deve ser interrompido. Em linhas gerais, a mensagem trazida no
documento é de que os membros do Comité entendem que a interrup¢ao nos cortes de juros se justifica em razdo do
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tamanho dos estimulos ja concedidos e as incertezas em relagao aos efeitos resultantes sobre a atividade econdmica e a
dindmica da inflagdo neste e no préximo ano.

GRAFICO 8. INFLAGAO ACUMULADA PARA OS PROXIMOS 12 MESES (%) - EXPECTATIVAS DE
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Fonte: Focus-Banco Central. Elaboragdo: IFI.
* Fev/20: considera informacdes até o dia 7.

Ainda de acordo com o Comité, reforca essa percep¢io o fato de a poténcia da politica monetaria ser maior atualmente
em razao de medidas implementadas recentemente, como (i) a Taxa de Longo Prazo (TLP) para os empréstimos do

BNDES; (ii) a menor participacao do crédito direcionado no total de crédito da economia; (iii) a menor participacao do
Estado na economia; entre outras.

0 Copom indicou que pretende esperar a materializacdo dos efeitos da politica monetaria acomodaticia sobre a atividade
econdmica e a inflacdo, antes de definir os proximos passos da condugio da politica. Assim, o patamar de juros basicos

da economia vai depender da evolugdo dos indicadores de atividade econdmica, do cenario econémico internacional e
das condigdes financeiras.

Entre os riscos para o cendrio basico para a inflagdo, o Copom chamou a ateng¢do para a ociosidade elevada da economia
doméstica continuar a manter a inflacdo em tendéncia declinante, assim como a possibilidade de os estimulos monetarios
ja concedidos produzirem rapido aquecimento da atividade econémica. Na primeira situagio, o Banco Central poderia
voltar a cortar juros, enquanto na segunda, os juros poderiam subir antes do esperado pelos economistas.

Esses riscos teriam efeitos potencializados em algumas situagées, como (i) a poténcia da politica monetaria estar, de fato,
maior atualmente frente ao passado recente; (ii) ocorrer piora no cendrio econémico internacional para as economias

emergentes; e (iii) houver frustracdo na continuidade das reformas econémicas que reduzam o desequilibrio fiscal do
pais.

Risco adicional para o cenario econdmico doméstico é a epidemia do coronavirus e os efeitos sobre diferentes paises. O
Copom dedicou um paragrafo da ata ao episddio, mencionando que, a despeito de o contexto internacional seguir
confortavel aos paises emergentes, o eventual prolongamento ou intensificacdo do surto poderia desacelerar o
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crescimento global, atingindo as economias emergentes pelos canais dos precos de commodities e de ativos financeiros.
A consequéncia desses efeitos para a conducdo da politica monetaria depende da magnitude relativa entre a
desaceleracido da economia global e a reacdo dos ativos financeiros.

Para concluir, as ultimas leituras da Pesquisa Focus ndo trouxeram alteracdes nas projecdes de PIB para 2020.
Atualmente, o consenso de mercado prevé expansio de 2,3% da economia neste ano. E possivel, no entanto, que revisoes
para baixo dessa projecdo ocorram nas préximas semanas, a medida que informagdes relativas aos efeitos do coronavirus
sobre a economia global sejam conhecidas e incorporadas aos cenarios dos economistas.
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