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APRESENTACAO
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A economia brasileira chega ao ultimo més de
2021 com a identificacdo do cenario de recessao
técnica, apods a divulgacao dos dados para o Produto
Interno Bruto (PIB) referente ao terceiro trimestre
do ano. Agora ja sdo dois trimestres consecutivos
com sinais de desaceleragdao econémica, o que langa
duvidas sobre a efetiva recuperacao dos impactos
causados pela crise instituida pela Covid-19 no cur-
to prazo.

A inflacdo ainda permanece como uma preocupa-
¢do relevante e devera ser o principal foco da corri-
da presidencial das elei¢des de 2022, ja iniciada com
o lancamento de diversos pré-candidatos. A expec-
tativa do mercado, evidenciada pelo Boletim Focus,
coloca o principal indicador de inflagdo do merca-
do nacional acima de 10% para 2021 e de 5% para
2022.

Além da corrosdo do poder aquisitivo provocado
pela alta da inflagao, os dados do mercado de traba-

DESTAQUES

INFLACAO

Iho também indicam atencdo no que tange a geracao
de renda na economia brasileira. Isso porque, gra-
dativamente, tem-se observado uma redugao da re-
muneracdao média recebida pelos profissionais atu-
antes no mercado de trabalho, apesar das melhorias
na taxa de desocupagdo. Em partes, esse fendmeno
pode ser explicado pela maior geracao de postos de
trabalho no mercado informal, que além de garantir
menores remuneragdes, possuem menos garantias
para os trabalhadores.

Por fim, fazendo a recuperacdao econémica um de-
safio ainda maior para o curto prazo, o Comité de
Politica Monetaria (Copom) tem sido obrigado a au-
mentar significativamente a taxa basica de juros da
economia brasileira (Selic), buscando frear os avan-
¢os dainflagdo. Apesar de necessdria para 0 momen-
to, o aumento dos juros reduz os estimulos ao inves-
timento e consumo da economia, na medida em que
reduz o acesso ao crédito no mercado financeiro.

~

DA EDICADO

Manutencdo de alta nas projecdes de inflacao de 2021 e 2022, mesmo em meio a

politica monetaria contracionista

TAXA DE JUROS

Elevacdao da meta Selic para 9,25% a.a. em 2021, com expectativa de crescimento

para 11% em 2022

PIB

Identificacdo da situacdo de recessdo técnica, apds os dados de producado para o

terceiro trimestre de 2021

EMPREGO

Manutencdo da tendéncia de reducdao da taxa de desocupacao brasileira, com
predominancia da geracao de postos informais

Para ter acesso a outros conteudos, visite nosso site denarius.info e mantenha-se
atualizado com analises e estimativas do mercado econdmico-financeiro.

& TIPECATI

n. 5 - Dez/2021

Iy, Cultura Contabil Atuarial € Financeira



ay i N SNy O DENARIUS\»‘(

INCENTIVOS ORGANIZACIONAIS E
ACOES AMBIENTAIS

J4 ndo se discute atualmente se as organizagdes
precisam ou ndo considerar as implicacdes
ambientais de seus negdcios. Essa discussdo estd
superada na medida em que as organizagdes
que ndo tiverem essa preocupagdo tendem a
estar fora do jogo em um intervalo de tempo que
pode nem ser tdao longo. Existem atualmente
fundos de investimento que apenas aportam
recursos naquelas organizagdes que possam ser
classificadas como ambientalmente responsaveis.
E crescente o nimero de consumidores conscientes
ambientalmente que estdo dispostos a substituir
seus padrdes de consumo de produtos mais baratos,
embora ndo responsaveis ambientalmente, para
produtos mais caros e que podem ser classificados
como ambientalmente sustentaveis.

Conforme refletido na COP26, o que se discute
atualmente é o que as organizacbes vao fazer
para responder as pressdes de mercado e da
sociedade em geral para se adequar a essa nova
realidade, que requer das organizacdes negdcios
sustentdveis e compromisso com um programa de
net zero. As organizagdes que se negarem a seguir
esse caminho, ou que ndo tiverem 0s recursos
para tanto, correm um risco ndo desprezivel de
perderem competitividade e de comprometerem a
continuidade dos seus negdcios.

Em resposta as pressdes e demandas por maior
compromisso com o0 meio-ambiente, muitas
organizagdes comegaram a divulgar mais ou menos
informacbes sobre os riscos ambientais de suas
agoes, assim como, sobre as a¢des esperadas para
mitigar tais riscos. Essas informagbes sdo, sem
duvida, importantes para que as organizacdes
comuniquem ao mercado e a sociedade em geral
0 compromisso com uma gestdo sustentdvel.
Entretanto, essas comunicagdes nem sempre sao
percebidas como legitimas ou honestas, muitas
vezes sendo entendidas apenas como ‘cheap talk’,
ou ainda, como sendo vistas simplesmente como
cinismo organizacional. Uma das raz0es para esse
descompasso entre as comunicagdes externas que

as organizagOes fazem sobre suas iniciativas pro-
ambientais e a percepcdao dos diversos grupos de
interesse sobre essas iniciativas é que nem sempre
esses discursos s3ao acompanhados de agdes
efetivas.

Seointuito das organizagdes for mover sua posicao
de um ponto em que sdo elaborados discursos
favoraveis a sustentabilidade e as iniciativas pro-
ambientais para um ponto em que esses discursos se
configuram em acdes efetivas, parece fundamental
que as organizagdes se preocupem também em
criar as condicOes internas necessarias para tanto.
Isso significa ndo apenas planos de acdo bem
elaborados, mas significa essencialmente a provisao
de incentivos capazes de estimular internamente os
comportamentos desejados.

O desafio é o fornecimento de incentivos
para estimular ndo apenas o comportamento
dos principais executivos das organizacbes, que
cumprem um papel essencial nesse processo de
transformacgdo para uma cultura de sustentabilidade
e de acdes préo-ambientais. E igualmente
importante que esses incentivos sejam criados para
os niveis intermediadrios de gestdo, os quais sao
os principais responsaveis em implementar uma
parcela significativa das acGes planejadas que estdo
alinhadas ao compromisso da organizagao com um
programa de net zero. Entende-se que, somente
assim,asorganizacOesserdocapazesdeefetivamente
estabelecer as normas sociais favoraveis para a
realizacao de acdes e a adocdo de comportamentos
pro-ambientais e, por consequéncia, serdao capazes
de moldar a cultura organizacional que valorize uma
gestdo sustentavel.

A criacdo nas organizacdes de incentivos
destinados a gestores intermediarios é importante
na medida em que se admita que nem todes temos
uma preocupacdo intrinseca com as implicagdes
ambientais de nossas acdes; nem todes temos uma
preocupagao pro-social associada as escolhas que
fazemos; nem todes adotamos voluntariamente
e perseguimos intrinsecamente macro valores
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de universalismo e benevoléncia. Uma vez que te-
mos orientagdes diferentes quantos as nossas cren-
¢as e valores, embora as organiza¢des possam ela-
borar planos de acdo bem-intencionados visando
iniciativas pré-ambientais, essas iniciativas podem
nunca ser implementadas pelos niveis intermedia-
rios da gestdo devido a auséncia de incentivos para
tanto.

Uma reflexao final que aqui se coloca é que, ao
considerarmos que as organizagdes precisam prover
incentivos para estimular comportamentos pré-
ambientais de seus gestores de nivel intermediario,
torna-se entdo necessario que as organizagdes
selecionem o0s mecanismos de incentivo que
sejam apropriados para oferecer tais estimulos.
Os normativos econdmicos irdo sugerir que essa
selecdo indiscutivelmente inclua incentivos na
forma de recompensas condicionadas ao alcance de
um determinado nivel de desempenho ambiental.
Exemplos de organiza¢des seguindo esse caminho ja
sao evidentes.

I 4 a4

Complementarmente, ou alternativamente, as
organiza¢oes podem fazer uso de incentivos menos
formais para estimular comportamentos pré-am-
bientais de seus gestores de nivel intermediario. As
organizagoes podem, por exemplo, fazer uso de in-
centivos na forma de suporte institucional, comuni-
cagOes internas, apoio e comportamento exemplar
dos principais executivos em favor de iniciativas pro-
-ambientais. Entende-se que o fornecimento desses
incentivos menos formais pode ser de fundamental
importancia para a constru¢cdo de uma sélida cul-
tura organizacional de sustentabilidade e de ag¢des
pro-ambientais. A pergunta que fica nessa reflexao
€ saber quais organizacdes ja estdo se movendo do
discurso para as a¢des, quais organizacdes ja estdo
se movendo dos planos de acdo para a implemen-
tacdo bem-sucedida desses planos com o apoio de
incentivos fornecidos aos seus executivos e gesto-
res, e ainda, quais incentivos poderao contribuir de
maneira efetiva com esse processo, ou seja, quais
sdo as melhores praticas &

Por Andson Braga de Aguiar
Diretor de Cursos na Fipecafi

Foto: rawpixel.com/Freepik
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PANORAMA ECONOMICO BRASILEIRO

Em continuidade ao verificado nos ultimos me-
ses, o mercado de trabalho mostrou uma melhoria
na taxa de desocupacao, reduzindo de 13,2%, em
agosto, para 12,6%, em setembro — ultima informa-
¢do disponibilizada pelo Instituto Brasileiro de Geo-
grafia e Estatistica (IBGE) na Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua).
Mesmo com as melhorias, o pais apresenta um con-
tingente de mais de 13 milhdes de pessoas fora do
mercado de trabalho. Os ultimos dados divulgados
pela PNAD Continua mantém, ainda, a preocupacao
sobre a geracdo de renda da populagdo inserida no
mercado de trabalho. Em janeiro de 2021, o rendi-
mento médio real de todos os trabalhos, habitual-
mente recebido por més, pelas pessoas de 14 anos
ou mais de idade, ocupadas na semana de referén-
cia da PNAD Continua, com rendimento de trabalho
foi de R$2.651. Na ultima divulgacdo da pesquisa,
referente a setembro de 2021, esse valor foi de
R$2.459. Reducdo de 7,24%.

Taxa de Desocupagdo na PNAD Continua
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Uma das razdes para a reducdo na renda média
da populagdo que estd no mercado de trabalho é
a crescente importancia dos postos informais na
geracdo de emprego da economia brasileira. De ja-

neiro a setembro de 2021 foram aproximadamente
de 3,8 milhGes de postos informais gerados na eco-
nomia (11,20%), considerando todas as categorias,
inclusive trabalho doméstico.

Ainda em relacdo ao mercado de trabalho, no
ultimo més foram realizados ajustes nos dados do
Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
(CAGED), com correc¢ées nos saldos de 2020 e 2021.
Os novos dados apontam que a geragao de empre-
gos formais na economia brasileira no ano passado
foi negativa, na ordem de 191 mil vagas. Isso indica
que no primeiro ano da pandemia o Brasil fechou
mais postos do que gerou, ao contrario do que ha-
via sido divulgado inicialmente pelo érgdo. Ja para
0 ano corrente, os novos dados divulgados pelo Go-
verno Federal mostram que, de janeiro a outubro
de 2021, o saldo de admissdes supera o de demis-
soes em 2,6 milhoes.

Além da renda do trabalhador ter mostrado con-
tracdo ao longo do ano, a inflagdo tem sido uma
grande vild para o poder de compra das familias
brasileiras. Dados do IPCA, indice de inflagao oficial
do pais, indicam que de janeiro até outubro o au-
mento dos precos ja alcancou o patamar de 8,24%.
Considerando os 12 ultimos meses findos em outu-
bro, a inflagdo ultrapassou os dois digitos, alcancan-
do o patamar de 10,67%.

Buscando contrapor os avancos da inflacdo, o
Copom, em sua ultima reunido de 2021, elevou a
meta Selic em 1,5 ponto percentual, alcancando
o patamar de 9,25%. Este foi o segundo aumento
consecutivo de 1,5 ponto percentual realizado pelo
orgdo este ano. Em janeiro de 2021, em sua primei-
ra reunidao, o Copom manteve a taxa basica de juros

Evolugao do Trabalho Informal (em mil pessoas)

Categoria Jan-21  Feb-21
Setor Privado - Sem Carteira 9,809 9,796
Trabalhador Doméstico - Sem Carteira 3,599 3,598
Setor Publico - Sem Carteira 2,114 1,981
Empregador - Sem CNPJ 667 685
Conta Propria - Sem CNPJ 17,959 17,904
Total 34,148 33,964

Fonte: IBGE

Mar-21  Apr-21 May-21 Jun-21  Jul-21  Aug-21 Sep-21
9,691 9,752 9,804 10,023 10,339 10,791 11,691
3,591 3,603 3,683 3796 4017 4,150 4,052
1,915 1,971 2,062 2,097 2149 2,199 2,256

674 673 657 691 720 726 738
17,968 18,192 18,540 19,085 19187 19,384 19,237
33,839 34,191 347468 35692 36412 37,250 37,974
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da economia brasileira no patamar de 2%. Assim, o
aumento percebido ao longo do ano é da ordem de
7,25 pontos percentuais.

Apesar da politica monetdria contracionista inicia-
da pelo Copom neste ano, o mercado tem apostado
na elevagdo da inflagdo. No levantamento realizado
pelo Boletim Focus ja sdo 35 semanas consecutivas
com aumento nas expectativas para o IPCA, chegan-
do, atualmente, ao nivel de 10,18% para 2021. Para
2022, a atual expectativa dos analistas é de que a
inflacdo ultrapasse o patamar de 5%.

Por fim, um dado importante divulgado recen-
temente pelo IBGE refere-se ao PIB do terceiro tri-
mestre de 2021. Pelo segundo periodo consecutivo,
a economia brasileira apresentou uma reducdo no
ritmo de crescimento, quando comparado com o
trimestre imediatamente anterior. Com isso, o pais
entra, oficialmente, em recessao técnica. Esse feno-
meno sinaliza que a economia tem passado por difi-
culdades, as quais podem se agravar no curto prazo.
E um momento, portanto de alerta para o mercado.
As razdes que levaram a economia brasileira a uma
taxa negativa nos dois Ultimos resultados do PIB re-

I 4@

Expectativa para IPCA de 2021
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da de 0,10% foi, novamente, o setor agropecudrio.
Neste caso, fatores climaticos adversos impactaram
novamente a produtividade de importantes com-
modities do setor, como café, milho e cana de acgu-
car. O desempenho do setor foi 8% inferior ao do
segundo trimestre de 2021 e 9% abaixo do desem-
penho verificado para o mesmo periodo de 2020.

A recessao técnica se torna um pouco mais pre-
ocupante na medida em que os demais resultados
econdmicos do pais pintam um cendrio desfavora-
vel. As expectativas para a inflacdo seguem em alta,
mesmo com as constantes elevacdes da taxa bdsica
de juros pelo Copom. A geragdao de emprego, apesar

Resultados do PIB (%)

Criterio
No TRI/ TRl imediatamente anterior
No TRI/ mesmo TRI do ano anterior
Em 4 TRl / mesmo periodo do ano anterior

No ano / mesmo periodo do ano anterior

Fonte: IBGE

presentam fatores externos a politica econdmica,
contudo. No segundo trimestre de 2021, a queda
verificada na evolugao do PIB foi na ordem de 0,4%
(apds corregdes nos dados inicialmente divulgados
pelo IBGE). Na ocasido, o principal vildo foram os
setores da agropecuaria e industria. Para o primei-
ro, a seca que assolou o pais gerou a quebra na safra
de produtos importantes para economia brasileira.
J4 para o segundo, a escassez verificada na cadeia
de producdo de alguns itens reduziu a producdo do
periodo, como para o ramo automotivo, por exem-
plo.

No segundo trimestre, a principal razao pela que-

1° TRI 21 2°TRI 21 3FTRI 21
1.20 - 0.40 -0.10
1.00 12.30 4.00

-0.30 1.90 3.90
1.00 6.50 5.70

de positiva, ainda esta muito ancorada no mercado
informal.

Apesar de ser apenas um sinal de alerta, a reces-
sdo técnica evidenciada com os resultados para o
PIB do terceiro trimestre de 2021 precisa ser enca-
rada pelo governo com seriedade, mesmo tendo
eventos adversos nao controldveis economicamen-
te. A economia brasileira deve contar com um longo
caminho para a recuperacdo dos impactos negati-
vos causados pela Covid-19. A corrida eleitoral de
2022, que ja estd em andamento, tera a Economia
como o principal foco de discussdo e debate B
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CONTEXTO NORTE-AMERICANO

P
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Por Cruz Daniel Lopez

O Center for Disease Control confirmou o
primeiro caso nos EUA da nova variante do
coronavirus, chamada Omicron, detectada no norte
da Califérnia. O médico-chefe da Casa Branca, Dr.
Anthony Fauci, disse que o paciente, que estava
totalmente vacinado, havia acabado de retornar a
area de S3o Francisco em 22 de novembro, apds
viajar para a Africa do Sul, e o teste deu positivo em
29 de novembro.

O Dow Jones subiu mais de 500 pontos no final
da manha de quarta-feira, 12 de dezembro, mas
reverteu o resultado com as ultimas noticias da
pandemia e caiu 900 pontos no fim do dia, com
gueda de 1,34%, atingindo 34.022. O recuo da tarde
€ o mais recente movimento de Wall Street, que
afundou 2,3% na ultima sexta-feira de novembro —
sua pior perda desde fevereiro — para subir 1,3% na
segunda-feira e cair 1,9% na terc¢a-feira seguintes.
Os movimentos descontrolados sdo, em parte, o
resultado de investidores que lutam para controlar
os danos que a mais nova variante do coronavirus
causara a economia.

Em relacdo a inflacdo, o presidente do Federal

OMICRON-strain
SARS-CoV-2

0 0rgdo ndo possui a certeza de que os aumentos
de precos irdo desacelerar no segundo semestre
do préximo ano, como muitos analistas ja esperam.
Powell disse ao House Financial Services Committee
gue a maioria dos economistas considera os picos
de precos atuais, que elevaram a inflacdo ao con-
sumidor a maior alta em trés décadas, deve-se em
grande parte as interrupgdes persistentes da pande-
mia na oferta e na demanda. Como os americanos
passaram mais tempo em casa, eles aumentaram os
gastos com moéveis, eletrodomésticos e laptops. A
crescente demanda por esses produtos, combinada
com a escassez de pegas, resultou em confusdes na
cadeia de suprimentos e pre¢os mais altos.

Powell repetiu que era apropriado para o Fed
considerar o tapering (reducdo de estimulos) em
sua reunido de dezembro, encerrando alguns meses
antesdoprevisto. As acdes que cairam drasticamente
depois que Powellabriu as portas para um ritmo mais
rdpido de reducdo dos incentivos, recuperaram-se
na sessao da manha de quarta-feira. Agora, o Fed
estd desacelerando suas compras de ativos a um
ritmo de US $ 15 bilhdes por més, o que encerrara

Variante Omicron. Foto: MrDm/Freepik
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Para os préximos dias, espera-se que Fed
fornega sua nova previsao para as taxas de juros,
apods a reunido a ser realizada entre os dias de 14
a 15 de dezembro. Em setembro, as autoridades
do Fed estavam divididas igualmente sobre se
as taxas de juros subiriam no préximo ano. Na
Camara, os republicanos culpam a politica fiscal
dos democratas pelo forte aumento da inflacdo em
2021. Os democratas, por sua vez, tém defendido
os seus gastos e planejam melhorias necessdrias
para ajudar os trabalhadores norte-americanos.
Eles também apontam que o pacote de redugao de
impostos elaborado pelo presidente Donald Trump
ndo gerou um déficit neutro, como defendido pelos
republicanos.

Recentemente, buscando melhorar a sua
popularidade, o presidente Joe Biden aproveitou as
reservas estratégicas de petrdleo dos Estados Unidos
em uma tentativa de tranquilizar os americanos
descontentescomainflagdoeaescassezde produtos.
Enfrentando o crescente descontentamento em
todo o pais sobre a inflagdo e especialmente o
aumento do pre¢o do combustivel nos postos de
gasolina, Biden anunciou no final de novembro um
plano coordenado para liberar reservas nacionais
de petrdleo no mercado. Enquanto a economia dos
EUA estd se recuperando dos danos causados pela
Covid-19, os problemas de oferta e a inflagao estao
causando ansiedade na populacdo do pais, que ja
iniciou a temporada de férias.

I 4 a4

Finalmente, um tema que tem ganhado cada vez
mais destaque no mercado norte-americano refere-
se a regulamentacdo digital. Na quarta-feira, o
presidente e ex-presidente da SEC Gary Gensler e Jay
Clayton, respectivamente, discutiram o crescimento
vertiginoso de criptomoedas como bitcoin e
Ethereum no Digital Asset Compliance & Market
Integrity Summit. Foram destacados o exagero
sobre o valor de ferramentas de envio de tokens no
metaverso, como Sandbox’s SAND, Decentraland’s
MANA e outros, que atingiram recordes historicos
em novembro, em meio ao aumento do interesse
de comerciantes de criptomoedas e, também, de
Wall Street.

O metaverso é um mundo digital que combina
elementos de realidade virtual, internet, jogos,
arte, cultura e redes sociais. A participacdao nesses
mundos geralmente exige que o usudrio use tokens
de criptomoeda ou compre objetos no mundo
virtual, que normalmente sao vendidos como tokens
nao fungiveis (NFTs). Alguns dos maiores nomes
da industria de criptomoedas terdo algo diferente
em sua agenda na préxima semana. O CEO da FTX,
Sam Bankman-Fried, e a CFO da Coinbase, Alesia
Haas, irdo se reunir com os legisladores dos EUA no
inicio de dezembro. O Congresso norte-americano
busca aumentar sua supervisdo regulatéria sobre a
evolucdo do metaverso, que tem apresentado um
crescimento vertiginoso B

Presidente dos EUA, Joe Biden. Foto: Andrew Caballero Rynolds/ AFP
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IMPLICACOES PARA O MERCADDO

O atual cenario brasileiro de recessao técnica
sinaliza pontos importantes para o mercado. A
recuperacdo efetiva da economia deverd ocorrer em
um processo mais lento do incialmente imaginado
pelo Governo Federal. Com excecdao do setor de
servicos, que ainda estd com uma forte demanda
reprimida em fung¢do das imposi¢coes da pandemia,
tem-se observado dificuldades para a retomada do
ritmo de crescimento.

A politica monetaria contracionista iniciada com
a forte elevagdao da taxa de juros tende a deixar o
processo de recupera¢dao ainda mais moroso. Isso
porque, com juros mais elevados, o mercado tem
menos incentivo para a realizacdo de investimentos
e/ou consumo, reduzindo o aquecimento
econdmico. Apesar disso, tem-se observado
algumas linhas de fomento e projetos especificos
para o financiamento de investimentos, como a
implantacdo da Rede 5G, que poderdo contrapor as
dificuldades econdémicas verificadas.

De toda forma, os efeitos da elevagao dos juros ja
se fazem presentes no mercado de capitais do pais.
De acordo com o levantamento realizado pela Austin
Rating, o principalindice de desempenhodaB3, bolsa
de valores oficial do Brasil, o pais teve o segundo
pior desempenho em 2021, quando comparado
com instituicdes de 78 paises, ganhando apenas da
Venezuela. Apesar de ndo ser a Unica justificativa
para o desempenho desfavoravel par ao Ibovespa, a
elevagao dos juros torna os investimentos em renda
fixa mais atrativos, reduzindo os estimulos para os
papeis de renda variavel.

O aumento dos juros deverd provocar, ainda,
alteracdo na politica de constituicdo de perdas
estimadas com crédito de liquidagao duvidosa pelas
instituicdes financeiras. Com expectativa de que a
Selic alcance o patamar de 11% em 2022, o risco de
calote na concessdo de crédito devera aumentar,
impactando o resultado de instituicdes financeiras,
principalmente daquelas expostas a financiamentos
de maior risco.

A nova variante da Covid-19, Omicron, descoberta

na Africa do Sul no final de novembro, também
tem gerado preocupac¢do para o mercado. No dia
do seu anuncio, os principais mercados reagiram
negativamente e, no Brasil, o Ibovespa fechou em
queda de 3,39%. Apesar da taxa de letalidade da
Omicron, até o momento, parecer insignificante,
sua taxa de contaminacdo é elevada. Varios paises
voltaram a implementar politicas de distanciamento
e controle das fronteiras. No Brasil, varias cidades
optaram por cancelar as festividades programadas
para o final do ano.

Nos EUA, os dados do mercado de trabalho
recentemente divulgados evidenciaram uma criacao
de postos de trabalho para novembro bem abaixo do
gue era esperado por especialistas. Com a criagao de
210 mil postos de trabalho, a taxa de desemprego
nos EUA recuou para o patamar de 4,2% em
novembro. A grande preocupacao do pais, contudo,
tem sido os postos de trabalho em aberto. Muitos
norte-americanos nao retornaram para o mercado
detrabalho, com a retomada das atividades. O medo
de contaminacdo e a aposentadoria antecipada tem
sido as principais justificativas para o fen6meno.
Como consequéncia, o pais tem passado por um
periodo de forte aumento dos saldrios, em funcao
da reduzida oferta de mao de obra. Isso tem levado
a um aumento gradativo da inflacdo no pais, que
também tem sido fomentada pela escassez na
oferta de produtos importantes para a cadeia de
suprimentos mundial.

O recente anuncio do Federal Reserve, Banco
Central dos EUA, do inicio do tapering (retirada de
estimulos econ6micos) visa contrapor a elevacao
dos precos no mercado norte-americano. Essa acao,
contudo, gera impactos para todos os paises. Isso
porque, com a retirada de estimulos do governo
norte-americano, a taxa de juros do pais devera
aumentar, atraindo investidores internacionais que
atualmente estdo alocando seus recursos em paises
gue proporcionam maior retorno, mas que possuem
maior risco (como os emergentes, por exemplo).

Essa mudanga no cenario norte-americano
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Essa mudanga no cendrio norte-americano
poderd gerar alteragGes para o Brasil, provocando
uma depreciacdo cambial e, possivelmente, mais
inflacdo. Contudo, diferentemente do que aconteceu
ha oito anos, quando o tapering realizado pelo Fed
provocou um verdadeiro desastre no Brasil (e em
outros emergentes), com desvalorizacdo cambial de
20% no real, a economia brasileira parece estar um

I 4 a4

pouco menos vulneravel do que em 2013. O cambio
jd estd extremamente depreciado, sem muita
margem para uma desvalorizacdo elevada. Além
disso, as contas externas estdo mais equilibradas, o
gue torna o pais um investimento menos arriscado
para o mercado internacional l

Presidente do Federal Reserve (FED), Jerome Powell. Foto: Carlos Barria
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PONTO DE VISTA

RESULTADOS DO VAREJO ELETRONICO DA BLACK FRIDAY
2021 APONTAM CRESCIMENTO DE FATURAMENTO, MAS
COM REGRESSAO DO NUMERO DE TRANSACOES

Por Fernando Trambacos

Coordenador dos cursos de Inteligéncia de Mercado no Varejo e Planejamento e Gestdao Financeira no Varejo da

Faculdade FIPECAFI

J4 ha alguns anos a Black Friday se consolidou
como um dos eventos mais tradicionais do varejo
brasileiro, sendo muito aguardada pelos consumi-
dores, avidos por aproveitar as fortes acbes pro-
mocionais que marcam a data. Apds um ano de
2020 com bons resultados, seguido por um 2021 de
grande volatilidade, ainda ndo se tem uma apura-
¢do detalhada dos resultados da Black Friday 2021.
Comecam a sair, porém, os primeiros niumeros re-
lacionados ao desempenho do varejo eletrénico do
evento desse ano.

De acordo com dados de levantamento realizado
pela consultoria Neotrust, a BlackFriday 2021 teve
faturamento total de RS 5,4 bilhdes de reais no va-
rejo eletrénico, o que representa um crescimento
de 5,8% na comparacdao com 2020. O numero de
pedidos, por outro lado, teve regressao de 0,5%
frente ao ano passado, atingindo um patamar de 7,6
milhdes de pedidos. O aumento de faturamento se
explica, portanto, por um aumento de tiqguete mé-
dio frente a 2020, na ordem de 6,4%, apurado em
RS 711,38.

E interessante notar como os resultados descritos
acima refletem bem o momento ambiguo pelo qual
0 pais tem passado: uma retomada do consumo
por conta da demanda reprimida reativada com a
flexibilizacdo das medidas de restri¢cdo de circulagdo
relacionadas a COVID-19, a qual é negativamente
afetada pela escalada recente da inflacdo, refletida
na reducdo do nimero de transacgdes, as quais sdo
realizadas a um tiguete médio mais alto.

Vale destacar que esse efeito ja era antecipado
pela piora do indice de Confiangca do Consumidor,
publicado dias antes da Black Friday. Na apuracdo
de novembro de 2021, o indice calculado pela FGV

recuou 1,4 pontos frente ao més de outubro, regre-
dindo ao pior patamar desde abril de 2021 (74,9
pontos). Tal piora na confianga é atribuida a redu-
¢do do poder de consumo e a um aumento do endi-
vidamento das familias, principalmente as de mais
baixa renda.

Esse cenario reforga, portanto, a grande incerte-
za em relacdo ao desempenho das vendas de fim
de ano, as quais sao tradicionalmente impactadas
pela antecipacdo das compras de itens eletronicos e
de maior valor agregado realizadas na Black Friday.
Com o aumento das taxas de juros e a manutengao
de um patamar alto de inflagdo e desemprego, o
otimismo tem sido moderado
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ESPACO JURIDICO-CONTABIL

A RECUPERACAO JUDICIAL COMO SOLUCAO PARA A CRISE
ECONOMICO-FINANCEIRA

Por Alcides Wilhelm

Num mundo onde a volatilidade dos mercados é
cada dia mais constante e imprevisivel, ter um ins-
trumento que auxilie as empresas a superarem suas
dificuldades é imprescindivel. Desde 2005, com a
edicdo da Lei 11.101/2005 (Lei de Recuperacdo de
Empresas e Faléncias), o Brasil passou a figurar en-
tre as principais economias que possuem legislacdo
moderna em matéria de insolvéncia.

A legislacdo anterior, Decreto-lei 7.661/1945 (Lei
de Faléncias), vigorou por longos 60 anos sem pro-
fundas alteragdes, tendo sido concebida para solu-
cionar os problemas que afetavam as empresas em
um momento econdmico pds Segunda Guerra Mun-
dial, ndo cumprindo mais com a sua finalidade.

A economia brasileira, nesse periodo, passou
por profundas transformacdes, alinhando-se com
a evolucdo econbmico-social ocorrida nos princi-
pais paises. E nesse contexto, onde o dinamismo da
atividade empresaria e as crises vivenciadas pelas
economias globais, cujos reflexos sdo sentidos nos
guatro cantos do mundo, que uma nova realidade
se forma, exigindo respostas rapidas e adequadas
para solucionar as crises pelas quais as empresas
podem passar.

E para este cendrio que a Lei de Recuperacdo de
Empresas foi instituida, tendo por objetivo, confor-
me disposto em seu art. 47, “viabilizar a supera¢do
da situagdo de crise econémico-financeira do deve-
dor, a fim de permitir a manutengdo da fonte produ-
tora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses
dos credores, promovendo, assim, a preservacéo da
empresa, sua fungdo social e o estimulo a atividade
econémica”.

Diferente da legislagdo anterior, cujo foco princi-
pal era a extincdo da atividade empresaria, ou seja,
a sua liquidacdo, conforme pode ser observado pela
denominac¢do da norma, Lei de Faléncias, a lei atual
trouxe modernidade e dinamismo para a reestrutu-
racdo dos negdcios. A possibilidade de reestruturar
a atividade utilizando-se dos mais variados meios, é

fator primordial, permitindo que cada caso seja tra-
tado segundo as suas particularidades.

Dentre os meios as serem utilizados para o soergui-
mento da sociedade empresaria, a Lei 11.101/2005,
em seu art. 50, trouxe um rol exemplificativo das
medidas que podem ser adotadas, dentre elas, des-
tacamos: a) concessao de prazos e condicdes espe-
ciais para pagamento das obrigacGes vencidas ou
vincendas; b) cisdo, incorporac¢do, fusdo ou trans-
formacdo de sociedade, constituicdo de subsidia-
ria integral; c) alteracdo do controle societario; d)
trespasse ou arrendamento de estabelecimento; e)
venda parcial dos bens; f) equalizacdo de encargos
financeiros relativos a débitos de qualquer nature-
za; g) administracdo compartilhada; h) emissdo de
valores mobilidrios; i) constituicdo de sociedade de
propésito especifico para adjudicar, em pagamento
dos créditos, os ativos do devedor; j) conversdo de
divida em capital social; k) venda integral da deve-
dora; I) reducdo salarial; entre outros.

Os meios atuais de reestruturacdo a disposicao
sdo muito diversificados, possibilitando que a em-
presa em dificuldades possa lancar mao de inume-
ras estratégias para viabilizar sua recuperagao. Nao
ha mais limites, dependendo apenas da capacidade
técnica dos diretamente envolvidos na elaboragao
do plano de recuperacio judicial. E um momento de
recriacdo do negdcio, sendo admitida a utilizagdo de
todos os meios nao defeso em lei.

Dos planos apresentados pelas recuperandas, se-
gundo pesquisa realizada em 2018 pela Pontificia
Universidade Catdlica de Sdo Paulo em conjunto
com a Associacao Brasileira de Jurimetria, é possivel
verificar alguns pontos em comum, dentre eles: i)
prazo de caréncia para inicio dos pagamentos aos
credores; ii) aplicacdo de desagios; iii) alongamento
do perfil da divida; e, iv) taxas de juros civilizadas.

1

Pesquisa realizada em todas as Comarcas do Estado de Sao
Paulo em 2018. Disponivel em: www.abj.org.br
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Em sintese, a pesquisa apresentou os seguintes
indices em relacdo aos credores com garantia real:
prazo médio para pagamento de 9 anos; desagio
médio de 37,2%; taxa de juros de 3,4% ao ano. Para
os credores quirografarios: prazo médio também de
9 anos; desagio médio de 59,3%; taxa de juros de
2,9% ao ano. Quanto aos credores trabalhistas: pra-
zo para pagamento de 1 ano (prazo legal); desagio
médio de 3,1%; taxa de juros de 0,6% ao ano.

Da analise dos dados acima, conclui-se que a re-
cuperacgao judicial pode ser um excelente caminho
a ser utilizado pelas companhias em crise, pois traz
condicOes de negociacdo diferenciadas, as quais di-
ficilmente seriam obtidas por meio de uma solucgao
de mercado. Somando-se isso com as demais medi-
das adotadas de reestruturacdo do negdcio que fo-
ram apresentadas no plano de recuperac¢ao judicial,
a probabilidade de éxito de um projeto de recupera-
¢do judicial é extremamente alto.

O que se observa, em regra, quando do insucesso
de uma recuperacao judicial, é a utilizacdo do ins-
tituto de forma inadequada, pensando-se apenas
nas questdes financeiras (caréncia, desagio, prazo,
juros), ndo realizando o dever de casa, que é a rees-
truturacado das atividades operacionais da empresa.
Além desse ponto, ainda hd uma outra questdo que
agrava os projetos, trata-se do timing, ou seja, do
momento ideal para ingressar com o pedido de re-
cuperacdo judicial.

Invariavelmente os responsaveis pela gestdo do
negdcio somente buscam o beneficio legal quando
a situacdo esta insustentdvel, ndo havendo mais,
recursos em caixa, nivel de estoques adequados a
operacdo, titulos a receber disponiveis para nego-
ciacdo, crédito junto aos fornecedores e as institui-
¢Oes financeiras etc., enfim, deixando em xeque o
principio da continuidade da entidade.

Porém, a Lei de Recupera¢do de Empresas brasi-
leira, juntamente com as alteracdes trazidas pela Lei
14.112/2020, que modernizaram ainda mais o insti-
tuto recuperacional, possibilita, sem sombra de du-
vidas, o soerguimento das empresas em crise, pois
traz em seu texto regras modernas e alinhadas com
as normas de insolvéncia das principais economias
mundiais, bem como com a lei modelo sugerida pela
United Nations Commission On International Trade
Law (UNCITRAL). Em suma, temos a disposi¢do uma
norma de insolvéncia de primeiro mundo l

Alcides Wilhelm

Advogado e Contador. Formado em Direito e em Ci-
éncias Contadbeis pela Fundacgdo Universidade Regio-
nal de Blumenau (FURB). Especialista em Geréncia
Contabil e Auditoria pela Fundagéo Universidade
Regional de Blumenau (FURB). Especialista em Fi-
nancas Empresariais pela Fundag¢do Getulio Vargas
(FGV) e em Direito Tributdrio pelo Instituto Brasileiro
de Estudos Tributdrios (IBET). Mestre em Direito Em-
presarial e Cidadania pela Faculdade de Direito de
Curitiba (UNICURITIBA).
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INDICE NACIONAL DE PRECOS AO CONSUMIDOR AMPLO (IPCA) )
Historico IPCA Resultado IPCA (em %)
1,30
1,10 IPCA lan-21 Feb-21 Mar-21 Apr-21 May-21 Jun-21  Jul-21  Aug-21 Sep-21  Oct-21
0,90 -
Mo Mes 0.25 0.86 0.93 0.31 0.83 0.53 0.96 0.87 1.16 1.25
0,70
0,50 No Ano 0.25 1.11 2.05 2.37 122 377 4,76 2.67 6.90 8.24
0,30
010 12 Meses  4.56 5.20 6.10 6.76 8.06 8.35 8.99 9.68 10.25 10,67
AR VA R A AR U AR AR e
\'b(\\ ‘\?'\\\ @’é\ ’\bO&\ &/b\\ \Q(\\ \Q\\ 'b%O\ %Q’K‘\ Os&\ Fante: IBGE

Indicador oficial de inflagdo do pais, o IPCA mostra uma tendéncia de ascensao em 2021, apesar da politica monetdria contracionista realizada atualmente
pelo Banco Central. Entre os principais vildes esta a desvalorizacdo cambial, com consequéncias diretas para produtos como alimentos e combustiveis.
No acumulado do ano, o IPCA atingiu 8,24% em outubro e 10,67% nos ultimos 12 meses.

[NDICE DE ATIVIDADE ECONOMICA DO BANCO CENTRAL (IBC - BR) )

% Més
% Ano
Més 2020 2021 Anterior .
(2021)  Anterior O IBC-Br, divulgado pelo Banco Central (BC),
Evolucdo IBC-Br 2021 - Més anterior 2 i AVi ilei-
¢ o a7 13893 046 040 é con5|dler‘ado uma pre\{la do PIB brasilei
4,00 ro. Os ultimos dados divulgados pelo BC
Fev 139.5 141.23 1.66 1.24 A
3,00 em novembro referentes ao més de setem-
o0 ee Mar 13292  138.72 -1.78 4.36 bro - considerando as correc¢des realizadas
) 1; Loy ~
Abr 119.8 139.4 0.49 16.36 pelo érgdo, indicam uma desaceleragdo da
1,00 048 I . o
0,49 022 013 Vi o1es 1385 039 1386 economia brasileira. Em setembro de 2021,
L] N - - - - o indicador apresentou uma retracao de
| Jun 127.97 139.16 0.22 8.74 o = A g
100 039 0os 027 0,27% em comparagao com o més anterior.
' ' ' ' Jul 19136 13934 0.13 6.07 A série sem ajuste sazonal indica um cres-
; -1,78 .
2,00 Ago 13364  138.93 -0.29 3.96 cimento de 4,22% em 12 meses e de 5,88%
Jan Fev Mar  Abr Mai Jun Jul Ago Set , b d
Set 135.83 138.56 -0.27 1.93 ate Setem ro ae 2021
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O real segue depreciado frente as principais moedas (ddlar e euro) em 2021, apesar da politica monetdria contracionista implementada pelo Banco
Central do Brasil nos Ultimos anos. Entre as principais justificativas para o descolamento do cambio e a politica monetdria estdo as incertezas associadas
com os gastos publicos do governo federal, assim como os riscos atrelados a corrida eleitoral ja iniciada em 2021.

GERACAO DE EMPREGO FORMAL (CAGED)

)

Evolugao CAGED 2021

Periodo Demissdes Admissdes Saldo
janf21 1.445.860 1.688.070 242.210
fevi21 1.454.194 1.839.499 385.305
mar/21 1.589.034 1.735.005 145.971
abr/21 1.396.889 1.479.077 82.188
maif21 1.365.228 1.622.928 257.700
jun/21 1.358.918 1.663.129 304.211
juli21 1.432.229 1.725.407 293.178
ago/21 1.496.522 1.866.584 370.062
set/21 1.516.991 1.829.057 312.066
out/21 1.507.656 1.760.739 253.083
Total 14.563.521 17.209.495 2.645.974
Fonte: MET
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1.000.000

500.000

A economia brasileira gerou, até setembro de 2021, 2,5 milhdes de novas vagas

indicam admissdes acima das demissoes.

Evolu¢ao CAGED 2021
% " N N Y
\(\\’1' \\\q’ @'zi\ \q, @,'b\ \\)Q\q’ . &\ &9\"’ \q, x\q’

W DemissGes Admissdes M Saldo

no mercado formal. Para todo os meses de 2021, os dados do CAGED
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EVOLUCAO DAS EXPECTATIVAS DO MERCADO (FOCUS)
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As expectativas do mercado apresentadas no Relatério Focus, do Banco Central, indicam
elevacdo dainflagdo, assim como da taxa basica de juros, a Selic, que na visdo do mercado
deverda fechar 0 2021 acima de 9%. Para o cambio, em especial, as Ultimas estimativas
do mercado preveem o ddlar no patamar de R$5,50. Para o PIB, a atual expectativa do
FOCUS indica um crescimento de 4,78% para a economia brasileira, comparativamente a
2020, que foi fortemente impactado pela pandemia da Covid-19. Ja sdo 8 semanas com
reducdes consecutivas na expectativa de crescimento econdémico brasileiro. Para o IPCA,
sdo 34 semanas consecutivas de elevagao.
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PRODUTO INTERNO BRUTO (PIB) )

No terceiro trimestre de 2021, o Brasil

Resultados do PIB (%
() entrou oficialmente em recessao

Critério 1°TRI21 2° TRI 21 3° TRI 21 técnica, o que ocorre quando a
evolucdao do PIB apresenta dois
No TRI/ TRl imediatamente anterior 1.20 - 040 - 0.10 - . . )
; resultados negativos consecutivos.
No TRI / mesmo TRI do ano anterior 1.00 12,30 4.00 Entre as principais justificativas para o
Em 4 TRI / mesmo periodo do ano anterior - 0,30 1,90 3,90 fendmeno estd o impacto da seca para
No ano / mesmo periodo do ano anterior 1,00 6,50 5,70 o setor agropecuario.
Fonte: IBGE
EVOLUCAO DA FORCA DE TRABALHO (PNAD CONTINUA) )
Evolucdo do Trabalho por Conta Prépria PNAD Continua
30,000 Taxa de Desocupagao na PNAD Continua
25.000
14,7 147
15,0 ’ ’ 14,6
20.000 14,2 14,4
15.000 14,2 /
10.000 13.4
5.000
BLEERERENERENENE R
0
v R > & < v W e W 118
,\,bﬂ\ & 2 ) @Q’ ‘\Qﬁ\ \\) 'z>°<? c’é
_ 11,0
e Com CNP) sem CNPJ Total Linear (Total) jan/21  fev/21 mar/21 abr/21 mai/21 jun/21 jul/21 ago/21 set/21

Categoria de Trabalho por Conta Propria (em mil pessoas)

Tipo jani21 fevi2d mar/i21  abr/21  mai/21  jun/21 julr21 ago/21 set/21 Desocupagdo na Economia Brasileira
Com CNPJ 5 544 5749 5 869 5847 £ 832 £ 754 £ g5 6.025 5224 Tipo jani21 fev/i21 mar/21  abri21  mail21 jun/21 juliz1 agol21 set/21
Sem CNPJ 17.959  17.904  17.968 18192 18540  19.085  19.187 19.384 19.237 N"Ab% | 14124?-5 141‘:‘2-‘3‘ 141846; 141;16: 141;‘9-2 141:‘4-; 14103é2 1315352 131425-2
Total 23.503  23.653  23.837  24.040 24373 24.839 25172 25.409 5409 O E0'U1D : - : : : : : : :
Fonte: IBGE
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EVOLUCAO DA FORCA DE TRABALHO (PNAD CONTINUA) )
N . Rendimento Médio Real (em R$)
Evolucdo do Trabalho Informal (em mil pessoas) Tipo jan/21  fevi21 mar/21  abr/21  mai/21  jun/21  juli21  ago/21  set/2
20,000 Geral 2629 2607 2614 2583 2581 2535 2508 2489 2459

Conta Propria 1.812 1.820 1.905 1.883 1.908 1.828 1.870 1.878 1.879
Fonte: IBGE

Rendimento Médio Real (em RS)
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15.000 2:500
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- EEEERE
R 1.000
jan/21 fev/21 mar/21 abr/21 mai/21 jun/21 jul/21 ago/21 set/21 500

& Vg & &

H Setor Privado - Sem Carteira Trabalhador Doméstico - Sem Carteira

1 Setor Publico - Sem Carteira B Empregador - Sem CNP)J ‘\\”N 4\'”\' ‘Q 0
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Evolugdo do Trabalho Informal (em mil pessoas)

Categoria janf21 fevi21 mar/21 abri21 mail21 juni21 juli21 agol21 set/21
Setor Privado - Sem Carteira 9809 9796 9691 9752 9804 10023 10339 10.791 11.691
Trabalhador Doméstico - Sem Carteira 3.599 3.598 3.591 3.603 3.683 3.796 4.017 4150 4.052
Setor Publico - Sem Carteira 2114 1.981 1915 1.971 2062 2097 2.149 2199 2256
Empregador - Sem CNPJ 667 685 674 673 657 691 720 726 738
Conta Propria - Sem CNPJ 17.959 17.904 17968 18192 18.540 19.085 19187 19.364 19.237
Total 34148 33.964 33839 34191 34746 35692 36412 37.250 37974

Fonte: IBGE

A evolucdo dos dados da PNAD Continua indica uma reducdo gradativa da taxa de desocupacdao da economia brasileira. Em agosto, pela primeira
vez no ano, o mercado brasileiro apresentou menos de 14 milhdes de desocupados. Na desagregacdo dos dados é possivel notar, contudo, que essa
recuperacao esta associada com o crescimento do trabalho informal. Neste grupo, destacam-se os trabalhadores por conta prépria. No ultimo relatdrio
da PNAD Continua, referente ao més de setembro, sdo quase 38 milhdes de trabalhadores na informalidade - incluindo a categoria de trabalho
doméstico. Desse total, os trabalhadores por conta prépria sem CNPJ somam mais de 19 milhdes.
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NASCIMENTO DE EMPRESAS )

NASCIMENTO DE EMPRESAS

Regiao Setor Natureza Juridica

Mes N NE SE S CO  Comércio Indistria  Servicos Demais MEI Empresa  Sociedades Demals | O
jan21  18.081 65900 188347 65198 33055 91037 29461 246859 3224 312462 10.577 35418 12124 370581
fev21 16124 57268 179265 60364 30800 81374 26622 231839 3976  276.201 12,505 41408 13697 343811
mar21 19733  58.069 178357 63781 31768 81890 26419 240166 3239  282.221 10.383 45145 13965 351714
abr21 17198 62395 160249 58947  27.910 77123 23847 212210 3519 249648 11.217 42161 13673 316.699
mai21 18665 56738 172325 59400 30622 84818 25509 224034 3389 265922 12.032 45644 14152 337.750
jun21 | 18454 58029 180908 61831 31040 88503 26086 230537 5136 267.713 12.870 51896  17.783  350.262
jul-21 19107 64866 185505 64208 32102 93537 27358 240144 4749 279925 13.294 4861 17708 365788
ago21 19593 67999 194175 68226 33103 96781 28047 252349 5019 295500 13.100 56529  17.967  383.096
Total = 146961 481264 1439121 501955 250400 695063 214249 1878138 32251 222959 95 978 373.062 121069 2.819.701

% 5% 17% 51% 18% 9% 25% 8% 67% 1% 79% 3% 13% 4% 100%

Fonte: Serasa Experian

. o Nascimento de empresas por Natureza Juridica
Nascimento de Empresas por Regiao

Nascimento de Empresas por Setor 400,000
9% 2% 350,000
L. 300.000
Comércio 25%
18% 250.000
200.000
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51% Demais | jan-21 fev-21  mar-21  abr-21  mai-21  jun-21 jul-21

uN =NE =SE =S mCO B MEl  mEmpresa Individual mSociedades Limitadas ® Demais

Em 2021, ja sdo mais de 2 milhdes de CPNJ criados. O Sudeste conta com a maior parte desse contingente (51%). Também é possivel notar que a grande
parte dessas novas empresas é do setor de servicos (67%). Em relacdo a natureza juridica desses empreendimentos, 79% é representado por MEI. Esses
resultados, quando analisados em conjunto com os dados sobre o mercado de trabalho, refletem a tendéncia verificada para a economia brasileira:
crescimento do trabalho por conta prdépria e, principalmente, impulsionado pela presta¢des de servicos.
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AGENDA DE DIVULGACOES

MACROECONOMICAS

08/dez - Pesquisa Mensal do Comércio (PMC)

08/dez - Reunido Comité de Politica Monetaria (Copom-Selic)
09/dez - Pesquisa Industrial Mensal Regional (PIM - Regional)
10/dez - indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
10/dez - Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC)

13/dez - Boletim Focus BCB

14/dez - Pesquisa Mensal de Servigos (PMS)

15/dez - indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC - Br)
20/dez - Boletim Focus BCB

23/dez - indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo 15 (IPCA-15)
27/dez - Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED)

28/dez - Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua)
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Este Boletim foi elaborado pelo corpo técnico do Denarius, a partir de estudos internos e com informagdes de mercado divulgadas
por orgaos oficiais. O material é direcionado aos profissionais da area financeira que estejam interessados em compreender, de forma
precisa e objetiva, a influéncia da Economia e do mercado no dia a dia de sua atuagdo. A FIPECAFI é uma instituicdo apoiadora do projeto,
mas ndo possui responsabilidade técnica sobre as andlises e informacées aqui divulgadas.



