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Na semana passada foi divulgado o resultado do
PIB brasileiro no terceiro trimestre. Ndo apenas o
resultado agregado surpreendeu positivamente, como
também a sua composicdo, a qual trouxe informagoes
importantes sobre o ciclo de recuperagdo da atividade
econdmica.

Na comparagdo com o segundo trimestre, o PIB
avancou 0,6% e quando comparado com 0 mesmo
trimestre do ano anterior o crescimento foi de 1,2%. No
acumulado em 4 trimestres a economia brasileira
avanca no ritmo de 1,0% e, conforme as nossas
estimativas, pode fechar o ano com avanco de 1,1%.

Pelo lado da oferta, o destaque foi a confirmacdo
da inflexdo do ciclo na Industria da Construcdo. Apos
interromper uma sequéncia de 20 trimestres
consecutivos de quedas na comparacdo com 0 mesmo
trimestre do ano anterior, o setor, que cresceu 2,4% no
segundo trimestre, avangou 4,4% no terceiro trimestre.

Conforme escrevemos no Balanco Econdmico
2019 e Perspectivas 2020, a IndUstria da Construcéo é o
componente dos investimentos mais defasado em

Industria da Construgio € a surpresa positiva do PIB do 3° Trimestre

investimentos estdo 40,7% e 13,5% acima do vale,
respectivamente, enquanto a Constru¢do Civil avangou
apenas 0,2% desde o pior momento da crise até o
terceiro trimestre de 2019.

Esse resultado se reflete no desempenho dos
Investimentos. No terceiro trimestre, a Formacéo Bruta
de Capital Fixo (FBKF), parametro no PIB para medir
0s investimentos, cresceu 2,9%. No acumulado em 4
trimestres, a FBKF mostra expansdo de 3,0%. Mesmo
com esse resultado, a taxa de investimentos da
economia permaneceu em 155% do PIB. Para que o
Pais consiga crescer aceleradamente nos proximos
anos, é imprescindivel que a taxa de investimentos
avance para o patamar de 20%.

Em que pese o caminho longo a ser percorrido,
diversos fatores corroboram para que seja criada uma
perspectiva de aceleracdo da Industria da Construgdo e
para os investimentos em 2020. O primeiro, diz respeito
a melhora do mercado consumidor interno (tema
tratado no texto abaixo). Ademais, a queda na taxa de
juros com a melhora na rentabilidade dos

N termos de recuperagdo da crise. Essa afirmativa 6 ~ empreendimentos, tende a viabilizar novos projetos e
. sustentada pelo indicador do IPEA de Formagdo Bruta facilitar os financiamentos. Outro elemento que sera
gl de Capital Fixo, o qual separa os investimentos da ~ Mais sentido a partir de 2020 € o resultado dos
o Construcdo Civil, Consumo Aparente de Maquinas e ~ Programas de concessdes e privatizagbes que
- Equipamentos e Outros Investimentos. O Consumo  Comecaram a ocorrer desde 2017 e que devem gerar

mais resultados a partir do segundo trimestre de 2020.

oo
1~

Aparente de Maquinas e Equipamentos e Outros

W6
| ) Avango do consumo privado é um vetor importante para o PIB em 2020

Na divulgacéo do PIB do terceiro trimestre também
chamou a atengéo o crescimento de 1,9% das Despesas
de Consumo das Familias em comparagdo com o
mesmo trimestre do ano anterior. Essa mesma variavel
avancou 0,8% na serie trimestral com ajuste sazonal.
Por outro lado, as Despesas de Consumo do Governo,
retrairam 1,4% e 0,4% nessas duas formas de
comparagéo.

A mudanga para um modelo com maior participacéo
do Consumo Privado teve um custo de adaptagéo, pago
na forma de uma recuperacao lenta entre 2017 e 2019,
mas deve ser o principal componente a acelerar o
crescimento em 2020. Assim, podemos elencar diversos
fatores que devem intensificar esse vetor. Em primeiro
lugar, a maior geracdo de empregos e leve queda no
desemprego tende a acelerar o crescimento da renda
real.

A situacdo econdmico-financeira das familias estara
mais positiva. A taxa de inflagdo baixa contribui para
que o aumento da renda se traduza em aumento de
poder de compra dos consumidores. A taxa bésica de
juros no menor patamar histérico, e que deve
permanecer baixa por todo o ano de 2020, pode
representar aumento da oferta de crédito e redugdo nos
custos de financiamento para os consumidores.

Destaca-se que o nivel de endividamento das
familias em relacdo a renda acumulada nos Gltimos 12
meses atingiu 44,6% em agosto de 2019, ainda abaixo
do pico atingido em 2015 (46,8%). Da mesma forma, o
comprometimento da renda das familias com o servigo
da divida (juros e amortizagdo) atingiu 20,6% em
agosto contra um valor maximo de 22,9% em setembro
de 2015. Se imaginarmos que a renda tende a crescer
nos proximos meses, 0 aumento do endividamento pode
representar um impacto significativo sobre o consumo.

Outro componente importante diz respeito a
elevacédo da confianga do consumidor que também deve
contribuir para a aceleragdo do consumo. Desde 2013, o
indice de Expectativa do Consumidor, elaborado pela
CNI, est& abaixo dos 50 pontos, o que indica falta de
confianga. Isso significa que a recuperagéo ainda néo
contou com uma contribuicdo mais intensa do animo
dos consumidores.

Por fim, a liberag&o de recursos das contas do FGTS
€ um impacto positivo nas condigdes financeiras das
familias e tende a influenciar mais intensamente o
consumo no ultimo trimestre de 2019 e primeiro de
2020. Além do consumo, outro componente da
demanda para o qual se espera uma aceleracdo sdo 0s
Investimentos, conforme abordado no texto acima.
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Resultados fiscais sinalizam a importancia da agenda de reformas

No més de outubro, o Setor Publico Consolidado,
composto pelo Governo Federal, estados, municipios e
empresas estatais, registrou superavit primario de R$
9,4 bilhdes. Isso significa que, excluindo as despesas
com juros da divida publica, as receitas arrecadadas
com impostos e contribuicbes do Governo foram
maiores que as despesas para 0 més em questdo. O
resultado foi o melhor para 0 més nos dltimos trés anos
e s6 nao foi mais positivo devido ao déficit de R$ 216
milh6es nos &mbitos estaduais e municipais.

Na andlise do acumulado no ano, o resultado foi
deficitario em R$ 33 bilhGes, apresentando uma
significativa queda quanto ao mesmo periodo do ano
passado em termos reais (-38,7%) e também quanto ao
resultado acumulado até setembro deste ano (-22,5%).
Em termos de PIB, o déficit é equivalente a 0,56%. No
mesmo periodo de 2018, o resultado representava
0,91% do PIB.

Ao incorporarmos as despesas com juros nominais,
o resultado nominal apresentou déficit de R$ 10,9
bilhdes em outubro, frente a um saldo negativo de R$
6,1 bilhdes no mesmo més de 2018. No acumulado do
ano, o resultado nominal atingiu déficit de R$ 339
bilhdes, equivalente a uma queda de 11,9% em termos
reais quanto ao mesmo periodo do ano passado. Em
relagcdo ao PIB, os numeros no acumulado até outubro
atingiram 5,72% do PIB. Os resultados s6 ndo foram
melhores devido a um aumento das despesas com juros
nominais na comparagdo mensal entre 2019 e 2018,

swap cambial no periodo.

A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), que
compreende o Governo Federal, o INSS e os governos
estaduais e municipais, atingiu R$ 5,5 trilhGes em
outubro, o equivalente a 78,3% do PIB, com retracdo de
0,7 p.p. em relacdo a setembro e de 1,2 p.p. frente a
outubro passado. Apesar da estabilidade da DBGG nos
altimos 12 meses, que pode ser considerado algo
positivo se considerarmos sua trajetéria crescente
iniciada com a crise (em outubro de 2014, ela
representava 55,4% do PIB), ela segue em nivel
preocupante. Como apontado pela Secretaria do
Tesouro Nacional (STN), a divida bruta brasileira esta
bem acima de outras nacdes emergentes, cuja média é
de 50% do PIB.

A expectativa é que o Setor Publico Consolidado
encerre 0 ano abaixo da meta de resultado primario,
estipulada em R$ 132 bilhdes (1,8% do PIB). Essa
perspectiva € decorrente do ajuste promovido pelo
Governo nas estatais e pela postergacdo da assinatura
dos acordos de recuperacdo fiscal com estados em
situacdo de emergéncia fiscal, como o RS e MG. Além
disso, o ciclo de cortes da Selic também contribuiram.
No entanto, para que os resultados positivos sejam mais
intensos e frequentes, é necessario que a agenda de
reformas, como a tributaria e administrativa, e o Plano
Mais Brasil, ndo perca forca. Apesar da postura correta
adotada pelo Governo no contingenciamento de
despesas, 0s numeros das estatisticas fiscais ainda sdo

VX! puxado por uma queda no ganho com operagdes de bem desconfortaveis.
B Inflagdo acelera em novembro

Na ultima sexta-feira, o IBGE divulgou os dados da
inflacdo para novembro. O IPCA variou 0,51%,
enquanto em outubro, a variagdo foi de 0,10%, e em
novembro passado, o indice apresentou deflagdo de
0,21%. O resultado deste ano foi 0 maior para 0 més de
novembro desde 2015, quando a inflagdo mensal foi de
1,01%. Com isso, o IPCA acumulado no ano saltou de
2,6% para 3,1%, enquanto no acumulado em 12 meses,
o indice subiu de 2,5% para 3,3%.

O IPCA cheio é, em grande parte, reflexo da
inflacdo registrada no grupo de Alimentacéo e bebidas,
que atingiu 0,72% no més. Além disso, 0 grupo

de alimentos, ja que os chineses passaram a depender
mais da proteina importada, e ndo somente da carne
suina, mas também bovina e de frango, que servem
como um substituto. Além disso, outros paises
emergentes estdo consumindo mais carne, devido ao
aumento de renda e acesso ao mercado. Por fim, o
cenario fica ainda mais favoravel a exportacdo com um
cambio no patamar atual.

Os outros grupos que puxaram a inflagdo no més
foram Despesas pessoais e Habitagdo (0,13 p.p. e 0,11
p.p., respectivamente), este Ultimo puxado pela
elevacdo da bandeira tarifaria para vermelha em

apresentou a maior contribuicdo para o indice geral no novembro.
més, com influéncia de 0,18 p.p. na variacdo de
novembro. Na analise desagregada do grupo, somente 0 g _

subgrupo de Carnes correspondeu a 0,22 p.p. da

IPCA — indice Geral e Grupo
(var. % acumulada em 12 meses | 2019)
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variacdo do indice global do IPCA, com variagcdo
efetiva mensal de 8,1%, a maior deste item desde 2010. 6.0 7
5,0 -

As fortes variagGes registradas nesse més, quando
comparadas com as observadas durante o0 ano, sdo 4,0 1
consequéncias diretas da condigdo do Brasil de maior 30 | 38 7 34 3, 34 23
exportador de carne do mundo. A China, maior 2.0 - ' ' 9 55 '
produtora e consumidora de carne suina, ainda sofre
fortes efeitos da peste suina africana, desde agosto de 0.0 —IPCA AliTenwf ebe‘bidas‘ I
2018. Tal fato alterou toda a estrutura global de oferta ’ s 3 E 5
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