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Para acessar o relatério completo clique aqui.
1. CONTEXTO MACROECONOMICO
1.1 Setor externo

Déficit no Balanco de Pagamentos atinge 0,99% do PIB em 2018. De acordo com o Banco Central, o déficit no balanco
de pagamentos do pais saltou de US$ 885,6 milhdes (ou 0,04% do PIB) em 2017 para US$ 18,63 bilhdes (0,99% do PIB)
em 2018. Essa deterioragdo no saldo ocorreu em razado de pioras nas transag¢des correntes e na conta financeira (Tabela

1). A concretizagdo da perspectiva de continuidade do crescimento da economia devera produzir aumento no déficit em
transagdes correntes em 2019.

TABELA 1. SALDOS ANUAIS DOS COMPONENTES DO BALANGO DE PAGAMENTOS (US$ MILHOES)

2014 2015 2016 2017 2018 Dif. 2018/2017

Balango de Pagamentos -193.172,90 -102.353,40 -20.519,00 -885,60 -18.635,10 -17.749,50
TransagOes correntes -101.431,00 -54.472,10 -24.009,20 -7.234,80 -14.511,00 -7.276,20

Conta capital 231,60 461,10 273,70 379,40 439,70 60,30
Conta financeira -96.586,40 -51.176,70 -10.259,50 -442,90 -9.317,60 -8.874,70
Fonte: Banco Central. Elaboragdo IFL

Piora no saldo comercial afeta transagdes correntes. Nas transacdes correntes, o déficit registrado em 2018, de US$
14,51 bilhdes (0,77% do PIB) resultou da piora no saldo da balanga comercial, que caiu de um superavit de US$ 64,03
bilhdes em 2017 para outro de US$ 53,59 bilhdes em 2018, configurando retragdo de 16,3% (Grafico 1). As importagdes
de bens avan¢aram em ritmo superior ao das exportagdes no ano passado em virtude, em parte, da atividade econdmica
mais aquecida. Ainda de acordo com o Banco Central, em 2018, do montante de US$ 185,44 bilhdes de importacdes, US$

3,90 bilhdes correspondem a compras liquidas no dmbito do Repetro, um regime aduaneiro especial de exportacdo e
importagdo de bens. destinados a GRAFICO 1. EVOLUCAO DO ACUMULADO EM 12 MESES DOS
atividade de pesquisa e lavra de COMPONENTES DO BALANCO DE PAGAMENTOS (% PIB)
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2018, déficit de US$ 5,10 bilhoes,

configurando diferenca de -US$ 15,80 bilhdes. Uma possivel explicagdo para o déficit nos investimentos em carteira foi a
incerteza em torno do resultado da elei¢do presidencial no pais.
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Investimento direto compensa déficit na conta corrente. Os investimentos diretos no pais (IDP), componente da
conta financeira do balango de pagamentos e importante indicador da capacidade de financiamento externo do Brasil,
mantiveram tendéncia favoravel em 2018. O superavit nessa rubrica saltou de US$ 70,26 bilhoes (3,42% do PIB) para
US$ 88,31 bilhdes (4,70%), superando, com elevada margem, o déficit em transagdes correntes (0,77% do PIB). Diante
do saldo superavitario do IDP, a deterioracdo observada nas transagdes correntes ndo é motivo de preocupacao, por ora.

Componentes do IDP melhoraram resultado em 2018. Das duas componentes do IDP, o saldo de ‘participacdo no
capital’ caiu US$ 8,01 bilhdes em 2018, para um superavit de US$ 55,99 bilhGes. ‘Operac¢des intercompanhia’, por sua vez,
que correspondem a empréstimos de multinacionais as suas subsidiarias no Brasil, deduzidos dos empréstimos de
empresas brasileiras as suas subsidiarias no exterior, tiveram aumento de US$ 26,07 bilhdes no ano passado.

1.2 Inddstria

Producao industrial cresceu 1,1% em 2018. Segundo o IBGE, a produgio fisica da industria cresceu 1,1% em 2018,
segundo resultado positivo apos as quedas apuradas em razio da crise econdmica do triénio 2014-2016. Em linhas gerais,
o desempenho da industria em 2018 foi positivo, mas poderia ter sido melhor, ndo fossem: (i) a greve dos caminhoneiros
ocorrida em maio, que prejudicou o carregamento estatistico da série, além de ter desmobilizado recursos e fatores de
producdo durante varios dias; e (ii) o desempenho das exportacdes de veiculos, que afetou producdo do segmento.

Greve dos caminhoneiros afetou desempenho da industria. No segundo semestre de 2018, o desempenho da
industria nao foi bom, por conta da greve dos caminhoneiros. No terceiro trimestre, houve recuperacdo do tombo
apurado no segundo, ao passo que, no quarto trimestre, foi apurada queda de 1,3% frente ao trimestre anterior, na série
com ajuste sazonal (Tabela 2).

TABELA 2. TAXAS DE VARIAGAO DA PRODUGAO INDUSTRIAL CONTRA O PERIODO ANTERIOR

Industria geral -0,1% -2,8% 25% -1,3% 1,1% 2,5%
Bens de capital 29% -23% 45% -3,1% 7,3% 6,2%
Bens intermedidrios -1,5% -1,3% 2,2% -1,4% 0,4% 1,7%
Bens de consumo 0,8% -43% 35% -22% 1,3% 3,2%

Bens de consumo duraveis 28% -6,6% 4,2% -49% 7,6% 13,2%

Bens de consumo semidurdveis e ndo durdveis 0,7% -3,5% 3,0% -19% -0,3% 0,9%
* Frente ao trimestre anterior - dados com ajuste sazonal
Fonte: IBGE. Elaboragdo IFI.

Confiang¢a da industria respalda pior desempenho da producio. O desempenho da industria no segundo semestre
de 2018 tem respaldo nas informag¢ées de confianga do empresario industrial. De acordo com a Sondagem Industrial da
FGV, os indicadores de confianga da industria de transformagdo sofreram retracdo no periodo, considerando os dados
livres da influéncia sazonal. Além dos efeitos da mencionada greve os caminhoneiros, uma possivel explicacdo para o
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comportamento desses indicadores foram as incertezas concernentes as elei¢des presidenciais no pais em outubro
(Grafico 2). GRAFICO 2. INDICADORES DE CONFIANCA DA INDUSTRIA DE
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todos os grandes grupos apurados pelo IBGE tiveram crescimento em 2018. Houve, no entanto, quedas generalizadas nos
trés ultimos meses do ano. Na comparac¢do dos dados com ajuste sazonal, as varia¢des do quarto trimestre frente ao
terceiro foram: -3,1% em bens de capital; -1,4% em bens intermediarios; e -2,2% em bens de consumo. Em bens de

consumo duraveis, em particular, que contempla a fabricacdo de automadveis, houve retracdo de 4,9% nessa base de
comparacao (Tabela 2).

Exportacoes de veiculos constrangeram a fabricacdo em 2018. A producido de veiculos, importante cadeia da
industria de transformagio brasileira, também apresentou desaceleracdo no segundo semestre de 2018. Parte desse
movimento foi influenciado pelas exportagdes. Segundo informagdes da Associagdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos
Automotores (Anfavea), a fabricagdo nacional de veiculos, incluindo automoéveis, comerciais leves, caminhdes e dnibus,
foi de 2,88 milhdes de unidades em 2018, acréscimo de 5,8% sobre o resultado de 2017. As exportagdes, de 629,17 mil
unidades, registraram queda de 17,9% no periodo. Esse comportamento das vendas externas de veiculos pode ser
atribuido, principalmente, a crise econémica da Argentina, principal parceiro comercial do Brasil no segmento.

TABELA 3. TAXAS DE VARIACAO DA PRODUCAO E DAS EXPORTACOES DE VEICULOS CONTRA O PERIODO ANTERIOR

I. Produgao
Veiculos 0,0% -45% 1,3% -45% 52% 25,7%
Automoéveis e comerciais leves -1,5% -1,5% -0,1% -5,6% 4,3% 25,5%
Caminhdes 4,0% 0,3% 4,8% 57% 27,1% 37,3%
Onibus 17,0% 2,8% 3800 -86% 382% 10,4%
Il. Exportacoes
Veiculos -4,6% 0,0% -28,4% -22,6% -17,9% 48,3%
Automoveis e comerciais leves  -5,3% 0,8% -29,0% -23,4% -183% 50,2%
Caminhdes 119% -12,6% -15,0% -279% -12,7% 31,0%
Onibus 59% -159% -244% 63,2% 0,0% -6,8%

* Frente ao trimestre anterior - dados com ajuste sazonal
Fonte: IBGE. Elaboragdo IFI.
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Mercado doméstico deve impulsionar producao de veiculos. Nos préoximos meses, a expectativa é de que as
exportacdes de veiculos fiquem prejudicadas em virtude do desempenho da economia argentina. A producio, por sua
vez, deve manter trajetoria de elevacio sustentada pelas vendas desses itens no mercado doméstico, que deverdo ser
impulsionadas pelo comportamento da massa salarial e da continuidade de melhora nas condi¢bées de crédito da
economia.

1.3 Mercado de trabalho

Taxa de desemprego atingiu 12,3% da for¢a de trabalho em 2018. De acordo com o IBGE, a taxa de desemprego
média no pais apurada por meio da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua) no ano
passado (12,3%) foi inferior a registrada em 2017 (12,7%). Na série com ajuste sazonal calculada pela IFI, o desemprego
ficou praticamente estavel entre novembro e dezembro, ao subir de 12,1% para 12,2% da forca de trabalho. A lenta
retomada do nivel de atividade, que segura as contratacdes com carteira assinada, tem limitado uma reducdo mais
pronunciada do desemprego.

Formalizacido da economia diminuiu em 2018. A populacdo ocupada cresceu 1,3% em relacdo a 2017, apés encolher
0,5%, em média, entre 2015 e 2017. O avanco foi determinado pelas ocupagdes sem carteira assinada (alta de 4,5% em
relacdo a 2017) e conta prdpria (2,9%), evidenciando a relativa fragilidade na recuperacido do mercado de trabalho. O
emprego com carteira assinada no setor privado encolheu 1,2% em 2018 e o percentual de ocupados que contribuem
para a previdéncia social chegou a 63,2% - abaixo do patamar médio observado entre 2015 e 2017 (64,8%).

Caged mostrou geracao liquidas de vagas em 2018. O ritmo de queda da populagdo empregada no mercado formal,
de toda forma, diminuiu consistentemente ao longo do ano passado, como se observa na Tabela 4. Nessa dire¢do, no
Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged), sob responsabilidade do Ministério da Economia, o saldo entre
contratagdes e desligamentos foi positivo em 2018, apontando a abertura de 421 mil novas vagas em regime da CLT. O
ano passado mostrou uma reversdo na dindmica do emprego formal, porém ainda em intensidade insuficiente para
compensar as perdas verificadas nos ultimos trés anos: 2015 (1,6 milhao), 2016 (1,4 milhao) e 2017 (123 mil).

TABELA 4. POPULACAO OCUPADA POR POSICAO

Percentual em relagao ao total de
ocupados

Populagdo ocupada 91237 92622 93002 92108 1.6% 1.4% 13% 0.3% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Com carteira assinada no setor privado 32834 32972 32997 33321 -14% -13% -1.2% -2.8% 354% 354% 35.5% 36.2%
Sem carteira assinada no setor privado 10989 11511 11542 11115 5.3% 4.8% 4.5% 5.5% 12.5% 12.5% 12.4% 12.1%

Valores absolutos (mil pessoas) | Variagdo acumulada em 12 meses

Trabalhador doméstico 6231 6259 6274 6370 2.1% 1.5% 1.0% 0.1% 6.7% 6.7% 6.7% 6.9%
Setor publico 11609 11732 11634 11472 2.4% 2.6% 23% 0.6% 12.6% 12.6% 12.5% 12.5%
Empregador 4367 4429 4532 4409 4.7% 4.4% 4.2%  8.4% 4.9% 4.8% 4.9% 4.8%
Conta Prépria 23064 23496 23848 23198 3.2% 3.0% 29% 0.7% 25.4% 25.6% 25.6% 25.2%

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

58079 58398 58733 58442 0.0% 0.1% 0.2% -19% 63.0% 63.0% 63.2% 63.4%

1.4 Inflagao e juros

De acordo com o IBGE, o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) teve variagio de 0,32% em janeiro. As
principais contribui¢des para o resultado da inflagdo no periodo vieram dos grupos: (i) Alimentacdo e bebidas (impacto
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de 0,22 p.p. no indice) e (ii) Despesas Pessoais (0,07 p.p.), em menor grau. No acumulado de 12 meses, o IPCA registrou
variacao positiva de 3,78%.

Medidas subjacentes da inflacio permitem montar um cenario relativamente favoravel para a variacio do nivel
geral de precos ao consumidor. Em primeiro lugar, o indice de difusdo, que mede a proporc¢ao de itens do IPCA que
apresentaram variacao positiva, permaneceu em torno de 60% em janeiro de 2019. O coeficiente de difusdo fornece uma
ideia da disseminagao das altas dentro do indice. Quanto menor o indicador, mais favoravel é o ambiente inflacionario.
No ano passado, a média do indice de difusdo ficou acima do registrado em 2017 (56,84%), mas bem abaixo dos niveis
verificados no periodo 2012-2016 (68,59%).

Outra medida importante para analisar a disseminacio das altas dos itens que compdem o IPCA é a do ntcleo de inflagio,
construido mediante a exclusdo dos efeitos de itens com varia¢des de precos mais volateis. Assim, o resultado acaba por
expressar a tendéncia do nivel geral de pregos. A variacdo média apresentada pelos nucleos de inflagio - calculados pelo
Banco Central - passou de 2,8% em dezembro para 3,0% em janeiro, posicionando-se em patamar bem abaixo da meta
oficial de 4,5%.

TABELA 5. INFLAGAO AO CONSUMIDOR (IPCA)

Variagdo acumulada em 12 meses

Inflagdo ao consumidor

indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo - IPCA 4.5% 4.6% 4.0% 3.7% 3.8% 2.9%
Precos administrados 10.4% 9.9% 7.4% 6.2% 6.0% 7.4%
Precos livres 2.6% 2.8% 2.9% 2.9% 3.0% 1.4%

Alimentagdo no domicilio 2.2% 3.3% 4.4% 4.5% 4.4% -4.0%
Industriais 1.8% 1.9% 1.2% 1.1% 1.0% 0.9%
Servigos 3.2% 3.0% 3.3% 3.3% 3.7% 4.3%

Média dos nucleos de inflagdo 3.0% 2.9% 2.8% 2.8% 3.0% 3.0%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

O cenario relativamente tranquilo para a inflagao foi determinante para a decisdo de manutencao da taxa Selic em 6,5%
ao ano pelo Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central em 6 de fevereiro. No comunicado divulgado apés a
reunido, o Copom deu a entender que a taxa basica de juros da economia devera permanecer no atual patamar até o fim
de 2019, a ndo ser que ocorra alguma alteracdo no balanco de riscos para a inflagéo.

Ainda no comunicado, o Copom menciona como fatores desfavoraveis para o cenario inflaciondrio a eventual
deterioracdo do cendrio externo para economias emergentes, com a possibilidade de desaceleracio da economia
internacional, tendo em vista incertezas, como a disputa comercial entre EUA e China, e o Brexit.

Essa possivel deterioracdo no cenario externo pode potencializar possivel frustracdo de expectativas dos agentes
econdmicos com a ndo aprovacgdo de reformas pelo governo brasileiro, especialmente a reforma da previdéncia. Tal piora
nas expectativas tende a se traduzir em aumento nos prémios de risco e em projec¢des de inflagdo mais desfavoraveis
para o horizonte de 18 meses, relevante para a condugao da politica monetaria. De acordo com a ultima pesquisa Focus,
as expectativas de inflagdo para 2019, 2020 e 2021 sao de, respectivamente, 3,9%, 4,0% e 3,75%.

Por outro lado, o comité destacou a elevada capacidade ociosa na economia doméstica e a recuperacdo gradual da
atividade econdmica, que atuam do lado favoravel no balango de riscos inflacionarios.

Por fim, o Copom destacou no comunicado que a aprovacio de reformas econdmicas e de medidas de ajuste na economia
brasileira é fundamental para a permanéncia da inflacdo em niveis relativamente baixos no médio e longo prazos, assim
como para a recuperacio sustentada do crescimento econdmico.



