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Inflagao deve permanecer baixa em 2019

Apoiada na fraca atividade econémica, a inflagao continuou baixa em 2018 e deve se manter assim em 2019.

Segundo o IBGE, o IPCA variou 0,15% em
dezembro, a menor taxa para 0 més desde o Plano Real.
Dessa forma, a inflagdo oficial encerrou 2018 em
3,75%, ficando, a exemplo do que aconteceu em 2017,
abaixo da meta de 4,50%. Naquele ano, a supersafra
agricola puxou para baixo a maioria dos indicadores de
inflagdo no Brasil, dificultando o entendimento do que
era desinflacdo de fato e o que era fruto do choque de
oferta de alimentos. Em 2018, entretanto, ndo houve um
evento exdgeno que “explicasse” 0S precos para baixo.
Pelo contrério, predominaram os choques altistas sobre
os indices, como a greve dos caminhoneiros e a corrida
do cambio durante as eleicbes. Mesmo assim, 0s
nacleos de inflacdo (medidas de inflagdo menos
volateis) se reduziram.

A explicacdo por trds desse fendbmeno deriva em
grande medida do elevado desemprego atual (na média
12,3% em 2018). William Phillips, economista
neozelandés, demonstrou um dos grandes fatos
estilizados da teoria econdmica, a chamada Curva de
Phillips. A curva mostra que, no curto prazo, existe um
trade-off entre inflagdo e desemprego. O canal de
transmissdo entre inflagdo e desemprego decorre da
menor renda disponivel na economia quando ha maior
desocupacgdo. Isso acontece por diversas razdes, seja
porgue menos empregos Sdo gerados ou porgue 0S
empregos criados pagam salérios inferiores. O resultado
é a menor demanda por bens e servicos. Como se sabe,
quanto menor a demanda, menor é o poder das
empresas em aumentar Seus precos e maior é a
competicdo entre as mesmas pelo mercado reduzido.
Sob esta ldgica, maiores taxas de desemprego implicam
em demanda desaquecida 0 que, consequentemente,
gera inflagdo mais baixa.

Entre os itens da cesta de consumo, O
desaquecimento do mercado de trabalho tende a se
manifestar mais claramente sobre o0s Servigos (por
exemplo, atendimento médico, saldo de beleza, se¢des
de cinema, alimentacdo fora de casa, servicos
domésticos etc.) relativamente aos demais bens da
economia. 1sso acontece basicamente por trés razdes.
Primeiro, porque costumam ser mais intensivos em
méo-de-obra do que as atividades do setor primario e
secundéario. Depois, porque sdo produtos que nao
podem ser comercializados com outros paises, de modo
que tendem a responder mais as condi¢des de oferta e
demanda interna. Quando um individuo nota, por
exemplo, que os restaurantes em que almoga estdo mais
caros, ele ndo pode optar por comer em outra cidade ou
em outro pais. Outro elemento para entender porque 0s
precos do setor tercidrio respondem mais ao ciclo
econdmico deriva do fato de que o gasto proporcional
das familias em servi¢cos aumenta quando a renda se
eleva.

llustrando o argumento, o grafico relaciona a taxa de

desemprego com a inflagdo de servicos 6 meses a
frente. No eixo vertical estd a inflagdo e no eixo
horizontal a taxa de desemprego. Nesse sentido, a linha
pontilhada representa um esbogo de uma Curva de
Phillips. Como preconizado por Phillips, ela €
negativamente inclinada, expressando o trade-off e
corroborando nossos argumentos.

Em funcdo do seu peso no IPCA (36%), a
desinflacdo geral tem sido fortemente influenciada
pelos precos do setor terciario que, por sua vez, sao
determinados pelo mercado de trabalho. O IPCA do
setor terminou 2018 em 3,35%, a menor taxa para 0
encerramento do ano desde 2000.

A inflacdo de outras categorias de produtos também
caiu durante a crise. O IPCA dos bens produzidos pela
indUstria (correspondem a 23% do indice cheio), por
exemplo, atingiu seu minimo histérico em agosto de
2017 (0,73%) e encerrou 2018 em 1,19%. As razdes
desse declinio sdo anélogas a Curva de Phillips para o
mercado de trabalho~. As indUstrias tém operado com
baixos niveis de utilizacdo da capacidade instalada,
revelando uma demanda fraca por seus produtos, o que,
consequentemente, pressiona 0s pregos para baixo.

Em suma, a desinflagdo dos Ultimos anos esteve
fundamentada na grande ociosidade deixada pela crise,
tanto no mercado de trabalho quanto na industria. Foi a
teoria se confirmando na pratica. Apoiados nisso,
acreditamos que a inflagdo em 2019 deve continuar em
trajetoria benigna, sendo improvavel uma aceleracéo da
atividade em magnitude suficiente para pressionar 0s
indices de precos ja neste ano. Nosso cenario base é de
IPCA em 4,1%, abaixo da meta de inflacdo (4,25%) de
2019. No caso especifico da IndUstria, apesar de um
esperado aumento da atividade, o setor deve continuar
enfrentando dificuldades para recompor suas margens,
0 que deve manter a inflacdo baixa.

Inflacdo de Servicos e desemprego
(MM12 para desemprego e variacdo % acumulada para
inflacdo — Dez/03 até Dez/18)
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*Podemos estender a teoria por trds da Curva de Phillips para toda a economia
através do conceito de hiato do produto, mas isso é assunto para uma outra hora
oportunidade.
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g Confianga da industria gaticha encerrou 2018 em nivel recorde

Aos 655 pontos em dezembro, o Indice de
Confianca do Empresario Industrial gaucho (ICEI/RS)
ficou estdvel em relacdo a novembro, quando havia
registrado alta recorde de 10,6 pontos. Desde o inicio
da série histérica em 2010, nunca 0s empresarios
galchos enceraram um ano tdo confiantes. O ICEI/RS
é divulgado pela FIERGS e varia de zero a 100 pontos.
Acima de 50, revela confianca.

A estabilidade da confianca em dezembro decorreu
da combinacdo de melhora da avaliacdo das condicBes
atuais e uma ligeira queda das expectativas. Acima de
50 pontos, os indicadores revelam, respectivamente,
condicBes melhores e expectativas otimistas.

O Indice de Condices Atuais (ICA) confirmou a
percepcdo de melhora do cenario econdmico sugerida
no més de novembro, quando saltou 8,8 pontos e
passou ao terreno positivo (56,0 pontos), crescendo
novamente para 57,1 pontos em dezembro, o maior
valor para o ultimo més do ano desde 2010, inicio da
série historica. O Indice de CondicBes da Economia
Brasileira (ICA-EB) foi o subcomponente de maior
crescimento e melhor avaliagdo: +3,3 pontos,
alcancando 58,0 pontos. Ja o indice de Condices
Atuais das Empresas (ICA-E) em dezembro ficou
estavel em 56,6 pontos, 0,1 abaixo de novembro.

A indUstria galicha manteve as expectativas bastante
positivas para 0s proximos seis meses, apesar do ligeiro
recuo do indice (IE) de 70,2 para 69,8 pontos, ainda

bem acima da linha divisoria de 50 pontos e da média
historica do indicador de 56,0 pontos. Os empresarios
galchos encerraram 0 ano muito confiantes com
relacdo ao futuro da economia brasileira (o indice foi
69,3 pontos em dezembro, ante 69,8 pontos em
novembro) e das suas empresas (70,4 pontos nos dois
meses).

A estabilidade da confianca industrial no Gltimo més
do ano passado mostrou um quadro de acomodacao
natural, ap6s a alta recorde de novembro com a
definicdo do cenario eleitoral e as perspectivas de
reformas. A elevada confianca aponta para a aceleracao
da atividade do setor no primeiro semestre de 2019.

Indice de Confianca do Empreséario Industrial do RS
(Em pontos)
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Fonte: FIERGS.

Sondagem reforca perspectiva de aceleragao da atividade industrial

A Sondagem Industrial do RS de novembro de
2018, divulgada pela FIERGS, mostrou a melhora do
cenario para o setor: desempenho da producdo e do
emprego acima da média do periodo, ociosidade em
declinio, estoques ajustados e expectativas positivas
para a demanda, 0 emprego e 0s investimentos.

O indice de producdo em novembro registrou 50,8
pontos, revelando pequena alta em relagdo ao més
anterior. O desempenho, contudo, foi acima do
esperado para 0 més, visto que a produgdo tende a
recuar nesse periodo. A escala do indicador vai de zero
a 100 pontos. Leituras acima de 50 pontos indicam
expansdo. A alta atipica na producdo também gerou
empregos no pendltimo més do ano pela primeira vez
desde 2011. O indice de nimero de empregados foi de
50,7 pontos.

Apesar da queda de 1,0 p.p. ante outubro, 0 uso da
capacidade instalada (UCI) atingiu o maior patamar
para 0 més de novembro desde 2014: 71,0%. Ja o
indicador de UCI em relacdo ao usual, que segue o
critério de pontos, ficou em 45,4 em novembro, ante
48,6 em outubro. Abaixo dos 50 pontos, o indicador
mostrou que 0s empresarios gauchos consideraram o
nivel de UCI inferior ao normal para o més.

Os estoques de produtos finais foi outro fator que

evidencia a melhora da situagdo do setor. O indice de
estoques em relacdo ao planejado cresceu de 49,5 em
outubro para 50,4 em novembro, ambos muito
proximos dos 50 pontos e, portanto, considerados nos
niveis esperados pelas empresas. Com estogques
ajustados, as perspectivas para a producdo nos
proximos meses séo positivas.

Todos os indicadores de expectativas para 0S
proximos seis meses continuaram acima dos 50 pontos
em dezembro, mostrando avangos na comparagdo com
0 més anterior. Isso significa que ficaram mais
disseminadas entre 0s empresarios galchos as
perspectivas de crescimentos para a demanda (de 57,1
para 58,6 pontos), para as compras de matérias-primas
(de 54,6 para 56,5), para 0 emprego (de 52,2 para 53,4)
e para as exportacdes (de 52,2 para 53,3).

Diante dos cenarios corrente e futuro mais
favoraveis, a disposicéo para investir nos proximos seis
meses também aumentou. De fato, o indicador de
intencdo de investir subiu de 53,8 em novembro para
56,9 pontos em dezembro. Variando de zero a cem
pontos, o indicador fica acima de 50 quando a parcela
de empresas que pretende investir supera a que nao tém
tal intencdo. Em dezembro, foram, respectivamente, de
60,9% e de 39,1%.
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