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SUMARIO EXECUTIVO

Brasil

e Embora com impulso reduzido, a economia brasileira continua a mostrar
recuperacao, com avanco de 1,2% no Produto Interno Bruto (PIB) do primeiro
trimestre frente ao mesmo trimestre de 2017. Destacam-se industria de
transformacdo e servigcos (comércio, transportes, armazenagem e correios,
atividades imobiliarias), com nimeros positivos no periodo. Ja a agropecuaria
registrou recuo, que era esperado, devido a base de comparacao.

e A inflacdo brasileira, medida pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) manteve trajetéria de queda no primeiro trimestre, embora de maneira
mais moderada, registrando 2,68% em 12 meses, ainda abaixo do limite inferior
do intervalo de confianga da meta de inflagdo estabelecida pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN).

¢ O mercado de trabalho voltou a mostrar sinais de ociosidade, com uma taxa de
desocupacédo de 13,1% frente a 11,8% no trimestre anterior conforme a
Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD). Porém o
mercado formal de trabalho mostrou criagdo de empregos, com 220,1 mil
postos de trabalho.

e No acumulado em doze meses, o déficit primario, com auxilio de algumas
receitas extraordinarias, alcangcou R$ 108,3 bilhdes (1,64% do PIB),
praticamente estavel em relacdo a dezembro quando estava em R$ 110,5
bilhdes (1,69% do PIB). O déficit nominal, no acumulado em doze meses,
registrou saldo negativo de R$ 497,9 bilhdes (7,37% do PIB).

Distrito Federal

e A economia do Distrito Federal também comeca a registrar sinais de
recuperacdo das atividades, mas em ritmo também reduzido. O indice de
Desempenho Econdmico do Distrito Federal (Idecon-DF), medida de atividades
calculada pela Codeplan, é da ordem de 1,1% no primeiro trimestre de 2018,
frente a0 mesmo periodo de 2017. A Agropecudria mostrou queda de 2,3%, e
a industria, -1,8%. O setor de Servigos teve elevacdo de 1,3%, principal
responsavel pelo desempenho no periodo.

e Outras pesquisas setoriais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), como a Pesquisa Mensal de Comércio (PMC) apontam um crescimento
no volume de vendas do comércio varejista, no primeiro trimestre, de 1,1%.
Essa variacao positiva, no entanto, é concentrada em alguns segmentos como
0 comércio de méveis (8,7%) e de vendas de veiculos, motocicletas, partes e
pecas (10,8%).

e Pela Pesquisa Mensal de Servicos (PMS), o volume de servicos nao
financeiros registrou queda de 6,4% no trimestre e de 9,7% no ano. Todos 0s
segmentos de servi¢cos apresentaram retracao no resultado trimestral.

e Em margo de 2018, o IPCA de Brasilia acumulou em 12 meses variagdo de
3,13%, ficando novamente acima da variacdo do Brasil de 2,68%. Os grupos
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gue levaram a esse resultado no Distrito Federal foram: saude e cuidados
pessoais e transportes.

e Os resultados da Pesquisa de Emprego e Desemprego (PED-DF) registraram
alta da taxa de desemprego total, alcancando 18,9% em relacdo a dezembro
(17,7%) e reducdo em relacdo a marco de 2017 quando estava em 20,7%. Em
marco, o total de desocupados estava estimado em 307 mil pessoas. Pelos
resultados do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged), o
Distrito Federal acumulou um saldo positivo de 5.658 empregos formais no
primeiro trimestre de 2018.

e Em resumo, pode-se salientar que a economia do Distrito Federal reverte o
ciclo recessivo de trimestres anteriores, com sinais positivos em alguns ramos
do comércio, criacdo de empregos formais, inflacdo bastante baixa, abaixo do
piso da meta de inflacdo do Banco Central do Brasil (BACEN), contudo ha
sinais de que a economia patina como um setor de servicos pouco dinadmico e
0 mercado de trabalho ainda com taxas elevadas de desemprego.
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1. INTRODUCAO

Esta é a quarta edicdo do Boletim de Conjuntura do Distrito Federal, consolidando o
trabalho de acompanhamento econémico que a Codeplan vem realizando. O Boletim se refere
ao primeiro trimestre de 2018, oferecendo uma visdo do comportamento da atividade
econdmica no Distrito Federal nos primeiros meses do ano. A defasagem de quase trés meses
se faz necessaria para compatibilizar os dados econémicos do Distrito Federal, objetivando
apresentar um quadro completo da economia no periodo avaliado. Contudo a Codeplan
acompanha e analisa, em outras publicacdes, as varidveis econbmicas mais recentes ja
disponibilizadas, como é o caso do indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA/Brasilia) e
da Pesquisa de Emprego e Desemprego (PED). O objetivo do Boletim, além de dar
publicidade aos dados mais recentes do indice de Desempenho Econémico do Distrito
Federal (Idecon/DF), é o de contextualizar o desempenho das atividades econdmicas do
Distrito Federal com demais agregados econdmicos locais e nacionais, compondo um quadro
macroecondmico mais amplo.

Quando se analisa os numeros da economia do Distrito Federal no primeiro trimestre
de 2018, é possivel perceber que a atividade econdmica continua em sua trajetéria de
recuperacdo. Ainda que o cenario ainda se mostre recessivo em alguns segmentos, 0
resultado oferece um quadro de reversao para as principais variaveis econémicas relevantes,
com ndmeros positivos, porém timidos.

Esta analise de conjuntura se estrutura com uma primeira se¢édo avaliando o cenério
nacional. Em seguida, sdo apresentados os resultados da economia do DF, medidos por meio
do Idecon-DF e de pesquisas mensais de servicos e comércio. A situacao inflacionaria da
regido é analisada pelo IPCA em secdo seguinte. Logo apéds, oferece-se uma analise do
mercado de trabalho, avaliando os numeros das pesquisas disponiveis para o DF, como a
Pesquisa de Emprego e Desemprego (PED), a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
Continua Trimestral (PNADCT) e do banco de dados do Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged) do Ministério do Trabalho. Por fim, uma breve avaliagdo do quadro
fiscal do Governo do Distrito Federal € oferecida com base em relatérios oficiais.
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2. ECONOMIA BRASILEIRA

2.1. Nivel de atividade

Os resultados apurados pelo IBGE para o primeiro trimestre de 2018 indicam
continuidade no processo de recuperacao da atividade na economia brasileira, embora com
impulso reduzido. Na comparacdo com o ultimo trimestre de 2017, o Produto Interno Bruto
(PIB) avancou 0,4%. No acumulado em quatro trimestres, o crescimento foi de 1,3% em
relacdo ao acumulado em quatro trimestres no mesmo periodo do ano anterior. As
expectativas do mercado resumem a frustra¢éo: no inicio do ano, a mediana das expectativas
para o primeiro trimestre era de avango de 2,1%, ao passo que, na véspera da divulgagéo dos
resultados pelo IBGE, a mediana das expectativas situava-se ao redor de 1,4%.

Diferente do verificado em trimestres anteriores, a agropecuaria registrou recuo de
2,6% na comparacdo com o0 mesmo trimestre do ano anterior. Em particular, este movimento
era esperado uma vez que 2017 foi marcado por safras recordes. Industria e servigos, por sua
vez, registraram taxas de crescimento de 1,6% e 1,5%, respectivamente. Entretanto, vale
ressaltar que ambos os setores registraram resultados abaixo do verificado no trimestre
anterior e das expectativas do mercado.

O setor de Construcdo continua exercendo forte impacto sobre os resultados da
indastria, com recuo de 2,2% no trimestre em relagdo ao primeiro trimestre de 2017 e de 3,9%
no acumulado em quatro trimestres. As industrias extrativas aparecem logo em seguida, com
recuo de 1,9% ante o mesmo trimestre do ano anterior. No acumulado em quatro trimestres,
0 avanco de 1,6% é o menor desde o primeiro trimestre de 2017. No setor de Servicos, o
comércio registrou avanco de 4,5% no trimestre ante o0 mesmo trimestre de 2017 e de 3,4%
no acumulado em quatro trimestres. Todavia este desempenho mais robusto parece estar
relacionado a baixa base de comparagéo do inicio de 2017 visto que, na compara¢cdo com o
trimestre imediatamente anterior, o resultado se mostra mais modesto — avango de apenas
0,2%.

Pela ética da demanda, os destaques positivos do trimestre sdo o investimento
(formacao bruta de capital fixo) e o consumo das familias, com crescimento de 3,5% e 2,8%,
respectivamente, em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior. No acumulado em quatro
trimestres, o resultado positivo do primeiro trimestre deste ano ajuda a reduzir sensivelmente
a queda do investimento com variacdo de -0,1% ante -1,8 no trimestre anterior. O consumo
das familias, por seu turno, registrou expansédo de 2,1% nesta mesma base de comparacao
ante 1,0% no trimestre anterior.

De maneira geral, os resultados positivos tanto do investimento quanto do consumo
privado refletem o ambiente macroeconémico estavel, com inflacdo baixa e taxa de juros
cadente, o que proporciona maior poder de compra e melhores condigbes no mercado de
crédito. Indicadores de confianca empresarial e do consumidor, medidos pelo Instituto
Brasileiro de Economia da Fundagéo Getulio Vargas (IBRE/FGV), apontam manutencdo da
tendéncia de alta iniciada no primeiro trimestre de 2016, o que reforcam as perspectivas para
0 investimento e o consumo privado.

No que se refere ao setor externo, as exportacdes brasileiras apresentaram
crescimento de 6,0% no primeiro trimestre em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior.
As importacdes, por sua vez, avancaram 7,7% nesta mesma base de comparacgéo. Apesar de
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expressivos, estes valores refletem recuo em relacdo aqueles observados nos dois trimestres
anteriores, sinalizando alguma reducéo dos fluxos de comércio.

2.2. Inflacéo

A inflacdo brasileira, medida pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), manteve trajetéria de queda no primeiro trimestre, embora de maneira mais moderada
apos um longo processo de desinflagéo iniciado em setembro de 2016. De acordo com dados
divulgados pelo IBGE, o IPCA avancou 0,70% no acumulado do trimestre contra 0,96% no
mesmo periodo do ano anterior. Em doze meses, 0 avanco é de 2,68% contra 4,57%
registrados em marco do ano passado. E importante destacar que o IPCA encerrou o trimestre
abaixo do limite inferior da meta de inflagdo perseguida pelo Banco Central do Brasil (BCB),
atualmente em 3%. O indice de difusé@o do IPCA, calculado pelo BCB, foi de 50,4% em marco
— 5,3 pp abaixo daquele verificado no mesmo més do ano passado —, sinalizando que o
processo de estabilizacédo é pervasivo.

Entre os grupos que exercem maior peso no IPCA, o destaque € o grupo Habitacdo
que, por um lado, registrou deflacdo de 0,44% no trimestre. Mais especificamente, este
resultado reflete a reducéo de 4,57% na energia elétrica residencial. Também apresentaram
deflagdo os grupos Vestuéario (-1,02%) e Comunicacdo (-0,17%). Por outro lado, o grupo
Transporte exerceu grande pressdo sobre o indicador, com variacdo de 1,59% no periodo,
resultado influenciado pelo aumento nos combustiveis. Alimentacao e bebidas, depois de
registrar quedas sucessivas em 2017, apresentou avango de 0,48% no trimestre.

As expectativas de mercado, sintetizadas no Boletim Focus do Banco Central,
apontavam inflacdo ao redor de 3,5% em 2018 e 4% em 2019.! A autoridade monetaria, por
seu turno, manteve postura expansionista ao reduzir a taxa de juros Selic para 6,5% a.a —
25 pp em cada uma das duas reunifes do Comité de Politica Monetaria (COPOM) realizadas
no trimestre. De acordo com o comunicado divulgado ap6s a reunidao de marco, o COPOM
justificou a decisdo com base na evolucdo favoravel dos indicadores de atividade e das
perspectivas sobre a evolugdo dos precos, no ambito domeéstico, e da recuperacdo das
economias avancadas sem, contudo, pressionar de maneira expressiva as taxas de juros
nestes paises, no ambito internacional. A expectativa do mercado, com base no Boletim
Focus, é que a taxa de juros encerre 2018 em 6,25% e 2019 em 8%.

2.3. Mercado de trabalho

Em que pese a recuperacao observada desde o segundo trimestre de 2017, o mercado
de trabalho ainda mostra sinais de ociosidade apds um longo periodo de deterioracdo. A taxa
de desocupacgédo, de acordo com dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
Continua (PNAD), divulgados pelo IBGE, registrou 13,1% no primeiro trimestre contra 11,8%
no trimestre anterior. Na comparacdo com o mesmo trimestre do no passado — mais
apropriada para mitigar os efeitos sazonais —, houve uma queda de 0,6 pp. Vale ressaltar que
este Ultimo resultado ocorreu a despeito da estabilidade na taxa de atividade. Em particular,
o nivel de ocupacao avancou em 0,5 pp em relacao ao primeiro trimestre de 2017.

Dados do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged), divulgados pelo
Ministério do Trabalho e Emprego (MTE), reforcam o cenario de melhora no mercado de
trabalho. Houve ganho liquido de 195 mil postos de trabalho formais de janeiro a margo, com
destaque para o setor de servi¢os (169 mil) e industria de transformacéo (77 mil). A construcéo
civil também contribuiu, positivamente, com saldo liquido de 19 mil. J& o comércio registrou

1 Boletim Focus referente & semana encerrada em 29/03/2018.
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fechamento liquido de 79 mil vagas formais, em grande medida influenciado por fatores
sazonais?.

2.4. Politica fiscal

No que diz respeito as contas publicas, os dados disponiveis para o primeiro trimestre
sugerem algum avanco em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. Entretanto vale
ressaltar que os desenvolvimentos na area fiscal estdo ligados a conducdo do processo
politico, no lado da despesa, e ao crescimento da economia, no lado da receita. De acordo
com dados divulgados pelo Banco Central do Brasil, o setor publico consolidado registrou
superavit primario de R$ 4,3 bilhdes no primeiro trimestre ante R$ 2,2 bilhdes no mesmo
periodo de 2017. No acumulado em doze meses, o déficit primério alcancou R$ 108,3 bilhdes.
Apesar do esfor¢co do Governo Federal em reduzir gastos, o crescimento das despesas com
INSS continua contribuindo negativamente.

No lado financeiro, a despesa com juros nominais do setor publico consolidado foi de
R$ 89,2 bilhdes no trimestre contra R$ 110,5 bilh6es no mesmo periodo de 2017. O melhor
desempenho nas contas primarias e financeiras no trimestre frente ao mesmo periodo do ano
anterior contribuiu para reduzir o déficit nominal, que passou de R$108,2 bilhdes no primeiro
trimestre de 2017 para R$ 84,8 bilhdes no primeiro trimestre deste ano. No acumulado em
doze meses, o déficit nominal alcancou R$ 497,9 bilhdes (7,37% do PIB) em marco,
aumentando 0,03 pp do PIB em relacdo ao més anterior.

Pela dtica do estoque, a divida bruta do governo geral alcancou R$ 4,98 trilhbes em
marco (75,3% do PIB), elevando-se 0,2 pp do PIB em relagéo ao més anterior. A divida liquida
do setor publico, por sua vez, alcancou R$ 3,4 trilhdes (52,3% do PIB) em marco, incremento
de 0,3 pp do PIB em relagéo a fevereiro.

2 E comum este comportamento do comércio no inicio do ano devido ao fechamento das vagas temporarias
abertas no final do ano anterior.
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3. ATIVIDADE ECONOMICA DO DF

O indice de Desenvolvimento Econdmico para o Distrito Federal (Idecon/DF) registrou
avanco de 1,1% no primeiro trimestre de 2018 quando comparado ao mesmo trimestre do ano
anterior (Grafico 1). A variacdo foi igual aguela registrada no altimo trimestre de 2017 e,
juntamente com a desaceleragéo observada no Produto Interno Bruto (PIB) em nivel nacional,
pode indicar certa acomodac&o do processo de recuperacao iniciado ha quatro trimestres. E
importante, neste sentido, acompanhar os dados de maior frequéncia relativos ao setor de
comércio e servigos, bem como indicadores do mercado de trabalho para ter maior clareza
sobre a evolucao da economia nos préximos meses.

Graéfico 1 - Variagéo Trimestral (%) Produto Interno Bruto (PIB) e indice de Desempenho Econdémico
do DF (Idecon-DF) - Trimestre em relacéo ao mesmo trimestre no anterior - Brasil e
Distrito Federal - 2016 a 2018
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Fontes: Codeplan e IBGE
Elaboracdo: NUCON/GECON/DIEPS/Codeplan

Na andlise setorial, € possivel verificar que o setor de Servicos foi responsavel pelo
desempenho positivo da economia do Distrito Federal no primeiro trimestre de 2018. Com
participacdo de 94% na atividade do DF, o crescimento de 1,3% em relagdo ao mesmo
trimestre do ano anterior compensou as retracdes observadas na IndUstria e na Agropecuaria
—1,8% e 2,3%, respectivamente. Por um lado, os destaques positivos foram os servigos de
Administracdo, saude e educacao publicas e os Outros servicos, com avancos de 1,9% e
1,7%, respectivamente. Por outro lado, Comércio e Servigcos de informacdo registraram
quedas — 0,2% e 0,9%, respectivamente (Tabela 1).
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Tabela 1 - Idecon-DF e PIB-Brasil: Variacfes trimestral dos setores e das atividades econdmicas em
relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior - 2017 e 2018

Agropecudria 13,0 -2,6 15,7 -2,3 0,3
Indistria 0,0 1,6 2,8 -1,8 5,4
Extrativa mineral 43 -1,9 - - -
Industria de transformagao 1,7 4,0 11 -0,1 14
Construgao -5,0 -2,2 -3,1 -1,3 2,9
Erlgg:]c;dade € gas, agua, esgoto e limpeza 0.9 06 : : i
Outros da industria( - - -4.,4 -5,3 1,0
Servigos 1,5 1,5 -0,2 1,3 94,3
Comércio 45 4.5 -2,1 -0,2 6,8
Servicos de informagéo -3,3 -3,3 -1,5 -0,9 3,4
Administragéo, salde e educagao publicas 0,6 0,6 0,0 1,9 44,7
Transporte, armazenagem e correio 2,8 2,8 - - -
Atividades imobiliarias 2,8 2,8 - - -
Outros servigos®@ 0,9 0,9 0,9 1,7 25,2
Idecon-DF / PIB-Brasil 1,2 1,2 -0,3 1,1 100,0

Fontes: Codeplan e IBGE
Elaboragdo: NUCON/GECON/DIEPS/Codeplan

(@) Extrativa mineral e Eletricidade, gas, 4gua, esgoto e limpeza urbana.

@ Alojamento e alimentaciio; Educacéo e saude mercantis; Atividades profissionais, cientificas e técnicas, administrativas e
servicos complementares; Artes, cultura, esporte e recreacdo e outras atividades de servigos; e Servigos domésticos. O
Idecon-DF inclui também Transporte, armazenagem e correio e Atividades imobiliarias.

3.1. Segmento de Comércio

Os dados do primeiro trimestre do ano da Pesquisa Mensal do Comércio (PMC/IBGE)
apontam avanco do comércio varejista ampliado. Mais especificamente, de acordo com a
pesquisa do IBGE, o segmento cresceu 1,1% no primeiro trimestre de 2018 em relagdo ao
mesmo trimestre do ano passado. Na comparacao regional, o DF apresentou o segundo pior
resultado entre as 28 regides pesquisadas (Gréafico 2). No acumulado em doze meses, 0
Distrito Federal melhora 11 posi¢des, com crescimento de 4,8% até marcgo (Gréfico 3).
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Gréfico 2 - Variacéo (%) do volume de vendas no Comércio Varejista Ampliado® - Brasil e Unidades
da Federacao - Variagédo (%) acumulada no 12 trimestre de 2018

Espirito Santo
Santa Catarina
Amazonas
Rondénia
Tocantins
Roraima
Acre
Mato Grosso
Para
Rio Grande do Sul
Maranhao
Rio Grande do Norte
Piaui
Sao Paulo
Brasil
Amapa
Minas Gerais
Parana
Paraiba
Ceara
Bahia
Sergipe
Mato Grosso do Sul
Rio de Janeiro
Pernambuco
Alagoas
Distrito Federal
Goias

Fonte: PMC/IBGE
Elaboragdo: DIEPS/Codeplan

@ Comércio varejista ampliado inclui além dos segmentos do comércio varejista, os segmentos de veiculos,
motocicleta, partes e pegas e de material de construcéo.

A analise desagregada revela que grande parte dos componentes do segmento
apresentou retracdo no trimestre, com destaque para Equipamentos e materiais para
escritério, informatica e comunicacao (-23,2%) e Livros, jornais revistas e papelaria (-28,8%).
Também chama atencé@o o recuo de -3,3% em Material de constru¢do, grupo que vinha
registrando crescimento expressivo durante todo o ano passado. Os destaques positivos, que
contribuiram para o avanco do indicador, ficaram por conta dos grupos de Artigos
farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos (1,7%), Moveis (8,7%),
Veiculos, motocicletas, partes e pecas (10,8%) e Outros artigos de uso pessoal e doméstico
(12,1%) (Tabela 2).

Apesar de ainda distante de outras regides brasileiras, o setor de comércio do DF vem-
se recuperando de maneira quase ininterrupta desde julho de 2016 quando a retracdo
alcancou 15,2% no acumulado em doze meses. De |a para ca, a melhora foi de 20 pontos
percentuais para 4,8% (Grafico 3).
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Tabela 2 - Volume de vendas dos segmentos do comércio varejista ampliado - Variagao trimestral e
anual frente ao mesmo periodo do ano anterior (%) - Distrito Federal - 2017 e 2018

1. Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria

. 4,5 -1,0 6,0 34 1,7
e cosmeticos
2. Combustiveis e lubrificantes 6,2 -11,2 -10,8 9,7 -0,2
3. EqU|pam.ento~s e materiais para escritorio, informatica 206 71 298 07 232
€ comunicagao
4. Hlpgrmercados, supermercados, produtos alimenticios, 220 84 73 113 44
bebidas e fumo
Hipermercados e supermercados -25,7 -124 -12,6 -15,9 -5,5
5. Livros, jornais, revistas e papelaria 5,7 -2,5 -7.9 -28,8 -28,8
6. Material de construgéo 23,2 24,5 28,7 22,9 -3,3
7. Méveis e eletrodomésticos 0,3 6,1 13,0 7,6 1,0
Méveis 10,2 38,4 44,7 50,7 8,7
Eletrodomésticos -0,7 0,8 8,7 -0,1 -1,3
8. Outros artigos de uso pessoal e doméstico 5,1 57 42 53 12,1
9. Tecidos, vestuério e calgados -0,9 14 -2,4 -8,5 -9,0
10. Veiculos, motocicletas, partes e pegas 33 37,0 194 16,6 10,8

Fonte: PMC/IBGE
Elaboragéo: DIEPS/Codeplan

@ Comeércio varejista ampliado inclui além dos segmentos do comércio varejista, os segmentos de veiculos, motocicleta,
partes e pec¢as e de material de construgéo.

Grafico 3 - Volume de vendas dos segmentos do comércio varejista ampliado - Variagdo acumulada
em 12 meses (%) - Distrito Federal - 2013 a 2018
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Fonte: IBGE

Elaborag&o: GECON/DIEPS/Codeplan

(@) Comeércio varejista ampliado inclui, além dos segmentos do comércio varejista, os segmentos de veiculos,
motocicleta, partes e pegas e de material de construcéo
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3.2. Segmento de Servigos néo financeiros

Os dados da Pesquisa Mensal dos Servicos (PMS/IBGE) para o primeiro trimestre de
2018 apontam retracdo também no setor de Servigos, de 6,4%. Este resultado diverge
daqguele observado no Idecon/DF em certa medida devido ao fato de a PMS nao incorporar o
setor publico, o qual apresentou avanco de 1,9% no trimestre de acordo com o indice de
desenvolvimento econdmico para o Distrito Federal. Todavia, diferente do verificado na
pesquisa de Comércio, o Distrito Federal ndo aparece como excecdo: das 28 regides
pesquisadas, apenas seis apresentaram crescimento no trimestre — cinco delas com variagao
menor ou igual a 0.5% (Grafico 4).

Grafico 4 - Variacao (%) do volume de Servicos - Brasil e Unidades da Federagéo - Variacéo (%)
acumulada no 1@ trimestre de 2018
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Fonte: IBGE
Elaboragéo: GECON/DIEPS/Codeplan

Em termos de trajetdria, o setor de Servigos também apresenta cenério bem diferente
daquele observado no Comércio. Em particular, o inicio da retracdo ocorreu mais tarde — em
setembro de 2014 — e a recuperagdo somente teve inicio em periodo mais recente — a partir
de novembro de 2017. Entre estes dois pontos, entretanto, houve um periodo de relativa
recuperacado seguida de estabilidade. Adicionalmente, vale destacar que a queda no setor de
Servicos foi bem mais severa — de 14,7% em setembro de 2014 para -12% em novembro de
2017 (Gréfico 5). Isto sugere uma retomada mais lenta e ndo linear do setor.
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Gréfico 5 - Volume de Servigos - Variacdo acumulada em 12 meses (%)
- Distrito Federal - 2013-2018
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Fonte: Codeplan e IBGE
Elaboracdo: GECON/DIEPS/Codeplan

Na analise desagregada, todos 0s subsetores apresentaram retracdo no primeiro
trimestre deste ano quando comparados ao mesmo periodo de 2017. Entretanto alguns
segmentos registraram deterioracdo menor do que a verificada nos trimestres anteriores,
como os Servicos prestados as familias e os Outros servigcos. Mas o0s Servigos de informacéo
e comunicacdo e o0s Servigos profissionais, administrativos e complementares voltaram a
registrar encolhimento depois de crescerem no trimestre anterior.

Tabela 3 - Volume de Servicos - Variagéo trimestral frente ao mesmo periodo do ano anterior (%) -
Distrito Federal - 2017 e 2018

Servigos prestados as familias(") -21,35 -17,06 -17,99 -18,27 -0,28
Servicos de informagédo e comunicagao -5,86 1,73 -0,72 4,55 -4,03
Servigos profissionais, administrativos e complementares( -12,86 -6,84 -6,61 4,22 -7,74
Transportes, servigos auxiliares aos transportes e correio -5,16 -14,54 -14,57 -6,75 -9,38
Outros servigos®) -21,50 -40,16 -24,22 -21,29 -9,24

Fonte: PMS/IBGE

Elaborag&o: DIEPS/Codeplan

(@ Os servigos prestados as familias incluem alojamento e alimentag&o e outros servicos.

@ 0s servicos profissionais, administrativos e complementares incluem servicos juridicos, contabeis, de engenharia e
arquitetura, de publicidade, e servicos de selecdo de méo de obra, de agéncias de viagem, vigilancia e seguranca, entre
outros.

() outros servigos incluem atividades como as imobilidrias, as atividades de manutengéo e reparagéo de veiculos, motocicletas,

equipamentos de informatica e comunicag&o, atividades de apoio a agropecudria e atividades de esgoto e coleta de residuos
solidos.
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4. ANALISE DE PRECOS

Apbs encerrar 2017 com a maior inflacdo entre as treze regides pesquisadas®, os
precos em Brasilia apresentaram sinais de arrefecimento nos primeiros meses de 2018. De
fato, o IPCA acumulado em doze meses melhorou duas posi¢cdes na comparacao ao registrar
3,13% em marco. Adicionalmente, o processo de convergéncia se mostra ainda mais intenso
guando observados os valores acumulados no ano: com variagdo de 0,06%, o IPCA de
Brasilia registrou o0 menor valor da sua série histérica* para o primeiro trimestre e em nivel
regional so6 ficou acima de Campo Grande/MS (-0,05%) e Recife/PE (-0,01%).

Gréfico 6 - IPCA por regides pesquisadas pelo IBGE - variagdo acumulada no ano e em doze meses (%)
- margo de 2018
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Elabora¢éo: GECON/DIEPS/Codeplan

Este movimento refletiu, em grande medida, o comportamento deflacionario nos
grupos Transportes (-1,76%) e Habitacéo (-0,69%).> Por um lado, as variagdes negativas no
preco da gasolina em janeiro (-1,68%) e em mar¢o (-2,59%) somaram-se as reducdes
sazonais nos precos das passagens aéreas para garantir um cenario mais favoravel no grupo
Transportes; por outro lado, a mudanca da bandeira tarifaria de vermelha em dezembro de
2017 para verde em janeiro de 2018 ocasionou a reducao da energia elétrica residencial em
5,19%, neste més, contribuindo para o resultado no grupo Habitacéo.

8 O IPCA acumulado em 2017 para Brasilia foi de 3,76%. Juntamente com Goiénia (GO), foi 0 maior indice entre
as regifes pesquisadas. Em grande medida, este resultado ocorreu por conta da forte elevagdo no grupo
Transportes (7,54% em Brasilia contra 4,10% na média nacional) e do menor recuo registrado pelo grupo
Alimentacgéo e bebidas (-0,21% em Brasilia contra -1,87% na média nacional). Para mais detalhes, ver o Boletim
de Conjuntura do quarto trimestre de 2017.

4 Compreende os valores registrados entre janeiro de 2012 e margo de 2018 conforme divulgados pelo Sistema
de Recuperacédo Automatica (SIDRA/IBGE).

5 Os grupos Comunicacio e Vestuario também apresentaram variacdes negativas. Entretanto, com pesos médios
de 5% e 6%, respectivamente, exercem menor impacto sobre o indice geral. Por outro lado, Habitacdo e
Transportes tém participagdo de 15% e 19%, respectivamente.
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Tabela 4 - IPCA indice geral e grupos - Brasilia e Brasil - Variagdo acumulada (%) - marco de 2018

Grupo . .
12 Trimestre 12 meses 12 Trimestre 12 meses

indice geral 0,70 2,68 0,06 3,13
1.Alimentagdo e bebidas 0,48 -1,64 1,09 0,75
2.Habitacgdo -0,44 4,13 -0,69 2,23
3.Artigos de residéncia 0,24 -1,03 0,09 -1,84
4. Vestudrio -1,02 2,45 -0,72 2,93
S.Transportes 1,59 5,60 -1,76 6,13
6.5alde e cuidados pessoais 1,29 5,88 0,87 5,76
7.Despesas pessoais 0,44 3,51 0,48 3,79
8.Educagdo 441 5,15 3,37 4,12
H.Comunicagﬁu -0,17 0,92 -0,18 1,57

Fonte: IBGE
Elaborag&do: GECON/DIEPS/Codeplan

Apesar da importante contribuicdo destes dois itens, vale ressaltar o carater estrutural
e disseminado do processo de convergéncia da inflagdo de Brasilia para um patamar mais
préximo daquele verificado na média nacional. Em termos gerais, as medidas de nucleo por
média aparada suavizada e por dupla ponderacdo mostram que a convergéncia ocorre
mesmo quando desconsiderado (ou relativizado) o comportamento dos itens com as maiores
e menores variacdes dentro do indice.®

Ademais, o indice de difusdo — indicador que mede a parcela dos subitens cuja
variagdo foi positiva no periodo -- estd em seu menor nivel historico, registrando valores
inferiores a 50% desde o fim do ano passado.

Gréfico 7 - IPCA e Nucleos - Brasilia
Variagdo acumulada em doze meses (%)

Gréafico 8 - indice de difusdo do IPCA Brasilia
Média mével de 3 meses (%)
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Fonte: IBGE

Elaboracdo: GECON/DIEPS/Codeplan

6 A medida de média aparada suavizada retira do indice geral aqueles itens com as maiores e menores variagdes
a cada més, ao passo que a medida de dupla ponderacéo atribui peso inversamente proporcional aos itens de
acordo com sua volatilidade. Para mais detalhes sobre a constru¢éo destes indicadores, ver a Nota Técnica
“Medidas de Nucleo para a Inflagao de Brasilia”.

Disponivel em: http://www.codeplan.df.gov.br/wp-content/uploads/2018/03/NT-Medidas-de-N%C3%BAcleo-de-
Infla%C3%A7%C3%A30-para-Bras®%C3%ADlia.pdf
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A andlise do INPC — o qual considera a mesma cesta do IPCA, porém com pesos
ajustados ao consumo das familias com rendimento entre um e cinco salarios minimos —
revela comportamento parecido ao do indicador amplo. Em especial, hota-se que a variacao
acumulada no trimestre foi da mesma magnitude do IPCA e no acumulado em 12 meses, a
variacdo do indice geral foi virtualmente igual & da média nacional.

A diferenca mais notavel, contudo, foi no grupo Transportes. Em particular, como os
precos das passagens aéreas e da gasolina exercem impactos bastante inferiores para esta
faixa de renda, a queda nestes itens apresentou efeito mais modesto sobre o grupo.

Tabela 5 - INPC - indice geral e grupos - Brasilia e Brasil - Variagdo acumulada (%) - margo de 2018

Brasil Brasilia
Grupo
1° Trimestre 12 meses 1° Trimestre 12 meses
indice geral 0,48 1,56 0,06 1,55
1.Alimentagéo e bebidas 0,23 -2,60 1,13 -0,32
2.Habitagéo -0,75 4,08 -0,64 1,81
3.Artigos de residéncia 0,30 -1,33 0,04 2,14
4 Vestuario -0,94 2,53 -0,41 3,26
5.Transportes 2,41 4,82 -0,73 3,05
6.Saulde e cuidados pessoais 0,82 3,93 0,12 3,34
7.Despesas pessoais 0,20 2,82 0,40 2,56
8.Educacéo 4,05 5,21 1,78 2,70
9.Comunicagao -0,27 0,57 -0,08 0,44
Fonte: IBGE

Elaboragdo: GECON/DIEPS/Codeplan

4.1. Estudo especial: alimenta¢cdo no domicilio

O grupo Alimentacao e bebidas sofreu uma inflexdo em sua trajetdria de queda a partir
do segundo semestre de 2017, exercendo impacto relevante sobre o IPCA de Brasilia naquele
ano e também no primeiro trimestre de 2018.” Em larga medida, este resultado esta associado
ao comportamento do subgrupo Alimentac¢éo no domicilio, o qual representa cerca de 55% do
grupo e 12% do indice geral do IPCA em Brasilia.® Vale destacar que este movimento nao foi
restrito a economia brasiliense, mas esteve presente, em maior ou menor grau, em todas as
regides pesquisadas pelo IBGE (Grafico 9). Isto sugere a predominéncia de fatores néo
especificos.

7 Este grupo representa cerca de 1/5 da cesta de consumo considerada no calculo do IPCA de Brasilia.
8 No INPC, o peso deste subgrupo chega a 16,5%.
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Grafico 9 - IPCA - Alimentag&o no domicilio - Variagdo acumulada em 12 meses (%) - marco de 2018
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Entre os fatores que condicionam o movimento neste subgrupo destacam-se o preco

internacional das commodities agropecuarias, a atividade econémica, a taxa de cambio e os
fendmenos climaticos El nifio/La nifia.® Com o objetivo de identifica-los e mensurar seus
efeitos, foi estimado um modelo econométrico com dados mensais de janeiro de 2012 a margo
de 2018.1° A série ajustada pelo modelo, juntamente com a série de valores realizados é
apresentada no Grafico 10.

9 Os fendmenos climaticos El nifio/La nifia caracterizam-se por variacdes de temperatura na superficie do oceano

pacifico cujos efeitos podem ser sentidos sobre as caracteristicas atmosféricas e regime de chuvas em diversas
regides, inclusive no Brasil. Para maiores detalhes, ver: http:/enos.cptec.inpe.br/.

10 Baseado no box “Evolucéo recente da inflacdo de alimentos” do Relatério Trimestral de Inflagdo do Banco

Central do Brasil de Junho de 2016.
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Gréfico 10 - IPCA-Brasilia - Alimentagao no domicilio - Variagdo acumulada em 12 meses (%) -
marc¢o de 2018
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Fonte: IBGE
Elaboragdo: GECON/DIEPS/Codeplan

Nao obstante a diferenca de nivel, 0 modelo é capaz de capturar de forma satisfatoria
atrajetéria de inflexdo no periodo recente.!! Em particular, o modelo sugere que o crescimento
do preco internacional das commodities'? agropecudrias tem papel relevante na dinamica
observada. Ademais, a ocorréncia mais tardia do fendmeno La nifia em 2017 parece ter
contribuido para o avanco observado no subgrupo analisado.

De acordo com o modelo, o fenbmeno climatico La nifia provoca, em média, uma
reducdo na inflacdo de alimentos no domicilio em Brasilia. Em 2016, o fendmeno teve inicio
em agosto, dissipando-se em janeiro de 2017. Considerando a defasagem na transmissao
para 0s precos, os efeitos mais notaveis seriam observados entre novembro de 2016 e margo
de 2017. De fato, isto parece ter ajudado a manter os precos dos alimentos no domicilio em
trajetéria de queda no inicio de 2017 apesar da elevacdo observada nos precos das
commodities (area sombreada no Gréfico 11).

11 A diferenga em nivel parece derivar, em alguma medida, da proxy utilizada como medida de atividade do estudo,
a qual corresponde ao primeiro componente principal do volume de servicos e de comércio. Quando substituida
pelo IBC-Br esta diferenga é menor.

12 N&o foi possivel identificar separadamente os efeitos do precgo internacional das commodities e da taxa de
cambio devido a elevada correlagédo entre estas variaveis. Optou-se por utilizar a primeira por proporcionar
melhor ajuste via R2-ajustado.
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Gréfico 11- indice de commodities agro (t-2) - Variagdo acumulada em 12 meses (%) - marco de 2018
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Elaboragdo: GECON/DIEPS/Codeplan

Ja em 2017, o inicio do fendmeno climatico ocorreu em outubro estendendo-se até
marco de 2018 (data de corte) com efeitos observaveis somente a partir de janeiro de 2018.
Portanto, o efeito redutor que ocorreu entre o fim de 2016 e inicio de 2017 ndo se materializou
neste mesmo periodo em 2017/2018 e, somado ao crescimento nos precos internacionais de
commodities agropecuérias, contribuiu para o avanco dos precos dos alimentos no domicilio
no periodo.
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5. MERCADO DE TRABALHO DO DISTRITO FEDERAL

Apos fechar ano de 2017 com uma perspectiva de recuperacao, a leitura dos dados
da Pesquisa do Emprego e Desemprego (PED) referente ao primeiro trimestre de 2018 mostra
uma situacdo menos confortavel para o mercado de trabalho no Distrito Federal ainda que
parte dos resultados se mostre positiva. De um lado, aumentos da taxa de desemprego e
também do numero de desempregados indicam que o DF ndo tem sido bem-sucedido na
criacdo de postos de trabalho suficientes para absorver a mao de obra procurando emprego.
De outro lado, houve criagdo de empregos formais, ratificada pela Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios (PNAD/IBGE) e pelos registros do Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged/MT). Ainda que insuficiente, esse acréscimo sinaliza que o mercado
esta caminhando no sentido de oferecer empregos de maior qualidade e com cobertura social.
Note-se também que o fato de o mercado formal reagir pode atuar como motor para 0 aumento
da forca de trabalho na regido, que mostrou elevacdo na taxa de participacdo da populacdo
em idade ativa no mercado de trabalho.

A taxa de desemprego medida pela PED passou de 17,7% na média mével dos trés
meses encerrados em dezembro para 18,9% na média mével dos trés meses encerrados em
margo. Esse aumento da taxa advém de uma reducdo do nimero de ocupados no DF, com
destaque para a diminuicdo de empregos informais: trabalhadores sem carteira assinada e
autdbnomos.

Note-se, no entanto, a ocorréncia de sazonalidade no primeiro trimestre, quando
ocorrem muitas demissdes apoés o periodo de festas do final do ano. Ao ajustar a série da taxa
de desemprego para incorporar esse periodo de queda, se observa que a taxa se mantém
estavel entre dezembro e marco, saindo de 18,5% para 18,4% ao fim dos primeiros trés meses
de 2018.

Grafico 12 - Resultados mercado de trabalho - Taxa de desemprego (%), Taxa de atividade (%) -
Pesquisa de Emprego e Desemprego (PED) - Distrito Federal - média trimestral - 2016,

2017 e 2018
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Fonte: PED-DF - Convénio Seatrab-GDF, Codeplan, Seade-SP e Dieese

Elaboragéo: GECON/DIEPS/Codeplan

Obs.: Ajuste sazonal foi realizado por: GECON/DIEPS/Codeplan com software ARIMA13X.
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Quando analisada por meio de seus componentes, observa-se que o resultado da taxa
de desemprego é reflexo do comportamento da populacdo ocupada. O exercicio de
decomposicao da taxa (Grafico 13) mostra que a queda na populacdo ocupada na média
movel trimestral janeiro-fevereiro-marco'® contribuiu com 1,17 pp para o aumento na taxa de
desocupacédo ou 70% da contribuicéo total da alta —, enquanto o crescimento da populacdo
em idade ativa contribuiu com 0,51 pp — os 30% restantes,}* entretanto a taxa de
participacdo!® teve movimento inverso, com contribuicdo negativa de 0,62 pp, evitando que o

aumento fosse maior.

Grafico 13 - Decomposigédo da variacao (%) da taxa de desocupacéo por componentes: Populagao
em Ildade Ativa (PIA), Populacdo Ocupada (PO) e Taxa de Atividade (TA) - média movel
trimestral

EE Populagdo em Idade Ativa Populagdo Ocupada
I Taxa de Atividade

Taxa de desocupagio

-1,70
abr/17 maifl17 jun/17 jul/17 agof17 set/17 out/17 nov/17 dez/17 jan/18 fev/18 mar/18

Fonte: PED-DF - Convénio Seatrab-GDF, Codeplan, Seade-SP e Dieese
Elaboracdo: GECON/DIEPS/Codeplan

O que essa decomposicao aponta € que a taxa de desemprego aumentou porque
houve reducdo de pessoas que estavam ocupadas. Concomitantemente, houve diminuicao
de pessoas que integravam a forca de trabalho, isto é, migracdo de pessoas que estavam
ativas (ocupadas ou procurando emprego) para a condicdo de inativas (ndo estavam
procurando emprego). Conforme mencionado em boletim anterior, a expectativa era de
manutencdo da taxa de participacao perto de sua média historica, considerando um cenario
de recuperacao econémica. Essa manutencdo dataxa ndo se verificou e, diante da diminuicdo
de ocupados, a explicacdo mais possivel € de aumento do desalento — situacdo em que a
pessoa desiste de procurar emprego apés algum tempo desempregada.

13 A PED é estimada em média mdvel trimestral.

14 Este exercicio foi baseado no box “Decomposicdo da evolugéo da taxa de desemprego” do Relatério Trimestral
de Inflag&@o divulgado pelo Banco Central do Brasil no terceiro trimestre de 2014.
Disponivel em: http://www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/2014/09/ri201409b1p.pdf

15 A taxa de participagéo € a razdo entre a populagdo economicamente ativa (ocupados mais desocupados que
buscam emprego) e a populacdo em idade ativa (todos com idade igual ou acima de 15 anos). Dito de outra
forma, é a oferta efetiva de trabalhadores no mercado de trabalho.
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Assim, no que diz respeito ao nimero de pessoas ocupadas, a PED registrou
diminuicdo de 1,4% no numero total de ocupados em marco em relacdo a dezembro,
considerada a média mavel de trés meses. Essa diminuicdo concentrou-se nos empregados
do setor privado sem carteira assinada (-10,7%) e nos empregados domésticos (-5,7%) e
autébnomos (-7,2%) — estes dois haviam concentrado a alta no trimestre anterior. O nimero
de ocupados no setor privado com carteira assinada teve pequena variagdo negativa, de -
0,7%, apontando estabilidade e, no setor publico, houve aumento de 3,4%, quarto seguido
desde novembro do ano passado.

Em termos setoriais, a queda no numero de ocupados ocorreu em todos o0s setores,
com destaque para o setor de servigcos, que representa 70% dos ocupados do DF e que teve
reducdo de 17 mil pessoas, porém com variacao relativa de -1,8%. Em termos relativos a
construgdo mostrou maior queda, com 2,9%, porém, em termos absolutos, mostra diminuig&do
de dois mil ocupados em relacdo a dezembro de 2017.

Tabela 6 - Resultados mercado de trabalho - Pesquisa de Emprego e Desemprego (PED) - Distrito
Federal - Margo de 2018

Indicadores da Pesquisa de Emprego e Desemprego (PED)

mar-2018/dez-2017 mar-2018/mar-2017

Indicadores (em mil pessoas)

Populagédo
Em idade ativa 2433 2478 2.494 0,6 16 2,5 61
Economicamente ativa 1.625 1.630 1.625 -0,3 -5 0,0 0
Ocupados 1.289 1.337 1.318 -14 -19 2,2 29
Desocupados 336 292 307 51 15 -8,6 -29
Inativos com 14 anos ou mais 808 849 869 2,4 20 75 61
Posigéo na ocupagéo
Total de ocupados 1.289 1.337 1.318 -1,4 -19 2,2 29
Total de assalariados 920 956 949 -0,7 -7 3,2 29
Setor privado 625 663 646 -2,6 -17 3,4 21
Com carteira assinada 530 550 546 -0,7 -4 3,0 16
Sem carteira assinada 95 112 100 -10,7 -12 53 5
Setor publico 295 293 303 34 10 2,7 8
Auténomos 180 195 181 7,2 -14 0,6 1
Empregados domésticos 86 87 82 5,7 -5 -4,7 -4
Demais posi¢des 103 99 106 71 7 29 3
Setor da ocupagéo
Total de ocupados 1.289 1.337 1.318 -1,4 -19 2,2 29
Industria de transformagao 44 45 45 0,0 0 2,3 1
Construcéo 59 68 66 -2,9 2 11,9 7

Comeércio; reparagao de veiculos

. 227 236 234 -0,8 -2 31 7

automores e motocicletas
Servigos 937 970 953 -1,8 -17 1,7 16
Administragéo publica, defesa e 178 182 186 22 4 45 8

seguridade social
Rendimento médio real (em reais) dos ocupados, assalariados

Ocupados 3.971 3.601 3.764 4,5 163 -5,2 -207
Taxas (em pontos percentuais) Variagao p.p.

Taxa de desemprego total 20,7 17,9 18,9 - 1,0 - -1,8
Nivel da ocupagéo 53,0 54,0 52,8 - -11 - -0,1

Taxa de participagdo na forga de
frabalho

Fonte: PED-DF - Convénio Seatrab-GDF, Codeplan, Seade-SP e Dieese
Elaboragdo: GECON/DIEPS/Codeplan

66,8 65,8 65,2 - -0,6 - -1,6
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J4 na comparagdo com o trimestre encerrado em mar¢co de 2017, os resultados
apontam para melhorias em quase todas as variaveis, com aumento da ocupacao e reducéo
do desemprego. Isso mostra que a situa¢do do mercado de trabalho no primeiro trimestre do
ano passado estava muito pior, refletindo a recessédo econémica em pleno curso no Distrito
Federal.

Apesar da queda no ndmero de ocupados, o rendimento médio dos assalariados
sofreu elevacéo de 4,5% em termos reais ha passagem de dezembro de 2017 para marco
deste ano, utilizando como referéncia a média mével de trés meses. Este resultado pode ser
atribuido ao fato de os salarios daqueles que sdo admitidos ou desligados serem inferiores ao
salario daqueles que permanecem ocupados.® Além disso, contribuiu com o aumento da
participacao relativa dos ocupados no setor publico e, principalmente, com o aumento dos
rendimentos reais desse grupo.l’ Por tratar-se de grande parcela no total de trabalhadores
ocupados (cerca de um terco dos assalariados), este movimento conjunto acaba exercendo
forte influéncia no rendimento médio total. Vale destacar que o avango no rendimento desta
categoria ajudou a amortecer o impacto negativo dos outros grupos do setor privado.

Grafico 14 - Decomposicao da variacdo do rendimento médio total entre os componentes rendimento
e participagdo do numero de empregados, por posi¢cao na ocupacao - Distrito Federal -
margo de 2018

X Participagdo Rendimento

-0,4 -0,2 0 0,2 0,4 0,6 0,8 1

Fonte: PED-DF - Convénio Seatrab-GDF, Codeplan, Seade-SP e Dieese
Elaboragdo: GECON/DIEPS/Codeplan

Os dados da PNAD Continua Trimestral (IBGE) para o Distrito Federal referentes ao
primeiro trimestre seguiram a mesma tendéncia da Pesquisa de Emprego e Desemprego. Em
especial, a taxa de desocupacéao foi de 14,0% em marco contra 13,2% em dezembro — avanco
de 0,9 pp. Por um lado, o total de ocupados aumentou 0,6% e, de outro, houve forte alta no
namero de desocupados, de 7,4%. Como houve estabilidade no niumero de inativos, o
aumento da populacdo em idade ativa foi decisivo para a variagdo positiva na taxa de
participagdo, isto €, para um acréscimo de pessoas na forca de trabalho. Como esse
movimento ndo veio com a criacao correspondente de vagas de emprego, houve crescimento
do nimero de desocupados.

16 De acordo com o box “Comportamento recente do rendimento do trabalho” do boletim regional do Banco Central
do Brasil, divulgado em julho de 2017, os trabalhadores demitidos ou contratados recebem, respectivamente,
56% e 50% a menos que aqueles que permanecem ocupados, em média.

17 Este exercicio foi baseado no box “Comportamento recente do rendimento do trabalho” do Boletim Regional do
Banco Central do Brasil de julho de 2017.

Disponivel em: http://www.bcb.gov.br/pec/boletimregional/port/2017/07/br201707b2p.pdf
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Tabela 7 - Resultados mercado de trabalho - Pesquisa Nacional de Amostra por Domicilios Continua
Trimestral - Distrito Federal - 12 Trimestre de 2018

Indicadores da PNAD Continua - Populagao de 14 anos ou mais de idade

19 tri 2018 / 12 tri 2018 /
42 tri 2017 19 tri 2017
jan-fev- out-nov- jan-fev- Variacao ) Variagdo .
nj1ar/2017 dez/2017 njlar/2018 %; Diferenca **° oiferena
Indicadores (em mil pessoas)
Populagéo
Em idade para trabalhar 2.455 2.520 2.544 1,0 24 3,6 89
Na forga de trabalho 1.656 1.640 1.664 1,5 24 0,5 8
Ocupada 1.422 1.423 1.431 0,6 8 0,6 9
Desocupada 234 217 233 7,4 16 -0,4 -1
Fora da forga de trabalho 799 880 880 0,0 0 10,1 81
Posi¢do na ocupagéo
Empregado no setor privado com carteira 550 535 561 4,9 26 2,0 11
Empregado no setor privado sem carteira 90 137 124 -9,5 -13 37,8 34
Trabalhador doméstico 104 99 105 6,1 6 1,0 1
Empregado no setor publico (inclusive
. - L 3,6 11 -0,9 -3
servidor estatutario e militar) 318 304 315
Empregador 75 80 65 -18,8 -15 -13,3 -10
Conta prépria 274 263 252 -4,2 -11 -8,0 -22
Trabalhador familiarauxiliar 10 6 9 50,0 3 -10,0 -1
Rendimento médio real habitual (em reais)
Pessoas ocupadas (todos os trabalhos) 3.750 4.000 4.027 0,7 27 7,4 277
Taxas (em pontos percentuais)
Taxa de desocupagdo 14,1 13,2 14,0 - 0,8 - -0,1
Nivel da ocupagdo 57,9 56,5 56,2 - -0,3 - -1,7
Taxa de participagdo na forga de trabalho 67,5 65,1 65,4 - 0,3 - -2,1

Fonte: PNAD Continua Trimestral/IBGE
Elaboracdo: GECON/DIEPS/Codeplan

Tanto a PED/DF como a PNADCT/DF apontam para a criagdo de empregos formais
no primeiro trimestre de 2018 em comparagdo ao mesmo periodo de 2017. A andlise dos
registros administrativos do Cadastro Geral de Emprego e Desemprego (Caged/MTE)
corrobora esse resultado, com expressivo saldo positivo de admitidos no mercado de trabalho
formal. As admissfes superaram os desligamentos em 5.658 na soma dos primeiros trés
meses de 2018 contra um saldo de apenas 704 vinculos no mesmo periodo de 2017. O
destaque do 1° trimestre desse ano foi o setor de servi¢cos que abriu 3.968 postos de trabalho.
No ano passado, o saldo havia sido de 982 postos.

A melhora do mercado de trabalho formal é vista também no acumulado em quatro
trimestres, que aponta saldo positivo de 6.144 vinculos entre abril de 2017 e marco de 2018.
Nos 12 meses anteriores, o saldo estava em -20.712 empregos. Isto €, o Distrito Federal, em
12 meses, saiu de uma situacdo de destruicdo de postos de trabalho para uma situacdo de
criacdo de vinculos.
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Tabela 8 - Saldo de vinculos empregaticios® no CAGED - Distrito Federal - margo de 2018

Saldo entre admitidos (+1) e desligados (-1)

Total de vinculos 704 -20.712 5.658 6.144
Agropecuaria 476 116 478 -69
Industria -754 -6.101 1.620 2.245

Extrativa mineral -11 -17 2 10
Industria de transformagédo -162 -1.279 520 597
Construgdo Civil -545 -4.405 1.142 1.937
Servigos Industriais de Utilidade Pdblica -36 -400 -44 -299
Servigos 982 -14.727 3.560 3.968
Demais servigos 2.547 -8.943 5.012 4.423
Comércio -1.548 5.674 -1.469 231
Administragdo Publica -17 -110 17 -686

Fonte: RAIS/CAGED - Ministério do Trabalho
Elaboragdo: DIEPS/Codeplan

@ 0 saldo é calculado a partir da diferenca entre admitidos (+1) e demitidos (-1) dentro e fora do prazo.

A melhora do mercado de trabalho formal é vista também no acumulado em quatro
trimestres, que aponta saldo positivo de 6.144 vinculos entre abril de 2017 e margo de 2018.
Nos 12 meses anteriores, o0 saldo estava em -20.712 empregos. Isto é, o Distrito Federal, em
12 meses, saiu de uma situacdo de destruicdo de postos de trabalho para uma situacdo de
criagdo de vinculos.

O Gréfico 15 mostra 0s segmentos que mais criaram empregos em 12 meses. O
destaque é o segmento de servicos médicos, odontoldgicos e veterinarios, com criacao de
6.073 postos de trabalho. Este segmento mostrou resiliéncia na economia do Distrito Federal
ao longo de toda a recessédo. Em seguida, o resultado da construcéo civil deve ser posto em
evidéncia, de +1.937, uma vez que o setor sofreu bastante com a crise econémica. Ademais,
além de ser um setor chave da iniciativa privada da regido, € também conhecido por ser
permeado pelo trabalho informal. Como a formalizacéo tende a demorar mais para ocorrer do
gue a informalidade, niameros positivos no mercado formal sinalizam que o setor esta
finalmente reagindo a crise, o que pode ser visto na comparac¢do anual tanto na PED (que
também captura informalidade) como no do Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged).

Do lado do fechamento de postos de trabalho destacam-se os servi¢os de alojamento,
alimentacgéo, repara¢do, manutencao etc. (-897), os servigos da administracdo publicas (-686)
- em concordancia com a crise fiscal — e os servi¢os de instituicdes financeiras (-578), que
também tiveram dificuldades na crise e parcialmente reestruturados com o fechamento de
muitas agéncias no pais e na regiao.
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Gréfico 15 - Saldo acumulado em 12 meses de vinculos empregaticios® no Caged - Distrito Federal -
subsetores IBGE - marc¢o de 2018
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Fonte: RAIS/CAGED - Ministério do Trabalho
Elaboragéo: GECON/DIEPS/Codeplan

(1) 0O saldo é calculado a partir da diferenca entre admitidos (+1) e demitidos (-1) dentro e fora do prazo.
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6. RESULTADO FISCAL DO DF

Os setores de Administracdo, educacédo, saude, pesquisa e desenvolvimento publicos,
defesa e seguridade social (APU) representaram 44,7% do total do Produto Interno Bruto
(PIB) do Distrito Federal em 2015. Nesses setores estéo inclusos os servigos prestados e
executados pela esfera federal no DF e, também, pela esfera distrital. Entretanto, a condi¢éo
de Distrito Federal faz com que o peso da administragcdo publica na economia brasiliense seja
maior relativamente a outros estados, mesmo ao se retirar a participacéo do Governo Federal
no PIB. Essa condi¢cdo torna pertinente incluir a avaliagdo das finangas publicas distritais no
contexto de uma analise de conjuntura.

Pelo lado da receita, € importante avaliar o comportamento da arrecadacao de
impostos estaduais e municipais como forma de sinalizar o desempenho da producéo e do
consumo de bens e servicos da regido. Além disso, também é importante identificar o papel
de transferéncias e fundos na composi¢éo das receitas. Pelo lado da despesa, é possivel
acompanhar o comportamento dos gastos do governo local, avaliando seu grau de
compromisso com austeridade fiscal e se as politicas fiscais executadas estéo atingindo seus
objetivos. E relevante, também, acompanhar a sustentabilidade da divida no longo prazo. A
saude fiscal das finangas distritais passa pela capacidade de pagamento futura a partir da
avaliacdo das financas no presente. Esses indicadores, quando positivos, permitem oferecer
maiores oportunidades de captacdo de recursos para investimentos que beneficiem a
populagéo.

Segundo a Secretaria do Tesouro Nacional (STN), entre os principais indicadores
fiscais, sao citados a Divida Consolidada Liquida (DCL), a Receita Corrente Liquida (RCL), a
relagdo entre as duas, ou seja, DCL/RCL, o montante de investimentos feito pelo governo
distrital e, também, a capacidade de pagamento do Distrito Federal. Estes sdo os indicadores
analisados a seguir.
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Financas Publicas do Distrito Federal®®

Receita Corrente Liquida (RCL) 1Q2018
R$ 20.804.314.626

Divida Consolidada Liquida (DCL) 1Q2018
R$ 5.430.332.152

DCL/RCL 1Q2018
26,10%

Resultado priméario 1Q2018
R$ 1.367.910.435

6.1. Receitas

A Receita Corrente Liquida (RCL) do Distrito Federal foi, no primeiro quadrimestre de
2018, de R$ 20,80 bilhdes. Isso implica uma variagdo de -0,19% em relagdo a0 mesmo
periodo do ano anterior. Para entender o comportamento da RCL, é necessério observar a
sua composicao, que se da pela arrecadacao tributaria e pelas transferéncias correntes da
Unido, deduzidos alguns itens explicitados na Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF).

Em relacdo a arrecadacao tributaria, o principal tributo do DF é o ICMS, assim como
nas demais Unidades da Federacdo. O ICMS correspondeu a 51,00% do total das receitas
tributarias de 2017 e 38,38% da RCL, valores proximos aos do mesmo periodo do ano anterior
guando essas proporcdes foram de 51,71% das receitas tributarias e 36,63% da Receita
Corrente Liquida. Na comparacédo entre o primeiro quadrimestre de 2018 e o de 2017, s&o
registrados um aumento real de 3,16% na arrecadac¢éo do ICMS e um incremento real de
4,60% na arrecadacdo tributaria como um todo (Gréfico 16). Esse aumento da arrecadacao,
ainda que timido, corrobora os nimeros positivos do nivel de atividade econdmica.

As transferéncias correntes da Unido, conforme pode ser observado no Grafico 16,
tiveram um aumento real de 11,44% na comparacdo com o quadrimestre imediatamente
anterior. Cabe notar que essas transferéncias reunem aportes relativos as competéncias
acumuladas do Distrito Federal — como Estado e Municipio — e aportes relativos a sua cota-
parte de tributos federais, como o Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) e Imposto

18 Foram priorizados os dados extraidos do Relatério de Gestdo Fiscal (RGF), publicado pela Secretaria de
Fazenda do GDF; suas variagGes sdo apresentadas em termos reais a pre¢os do 12 quadrimestre de 2018 -
periodicidade do relatério. Ja as séries temporais mensais/bimestrais foram construidas a partir do Relatério
Resumido de Execucdo Orcamentéria (RREO), publicado pela Secretaria de Fazenda do GDF, e séo
apresentadas em valores reais a precos de janeiro/22 bimestre de 2018. Os valores foram corrigidos pelo Indice
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA/IBGE). Divergéncias em relagdo aos valores que acumulam os 4 meses
do RREO se devem a correcéo da série pela inflagdo do periodo.

O quadro-resumo da abertura da sec¢éo indica valores acumulados em 12 meses para RCL, DCL e DCL/RCL,
extraidos do Relatério de Gestéo Fiscal. Os dados sao quadrimestrais e indicam as variag6es reais a pregos do
12 quadrimestre de 2018. Ja o resultado primario foi obtido a partir das receitas realizadas e das despesas
liquidadas presentes no Relatério Resumido de Execugdo Orcamentéaria (RREO).
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sobre a Propriedade Territorial Rural (ITR) e transferéncias da Lei Kandir e Fundo de
Manutencdo e Desenvolvimento da Educacéo Basica e de Valorizacdo dos Profissionais da
Educacao (Fundeb). O seu crescimento reflete uma situacdo mais favoravel da Unido quando
se compara ao mesmo periodo de 2017 e o mesmo de 2016 (Gréfico 16).

Grafico 16 - Receita de ICMS, receita tributaria e transferéncias correntes, Distrito Federal -
comparacao mensal 2016 e 2018 - R$ milhGes - valores reais
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Fonte: RREO/SEF-DF
Elaborag&o: DIEPS/Codeplan

O Gréfico 17 mostra o acumulado no primeiro quadrimestre de 2017 e de 2018 dessas
receitas. Observa-se que, no saldo do ano, houve um discreto aumento real nos montantes
em relacéo a 2017.
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Grafico 17 - Receita de ICMS, receita tributaria e transferéncias correntes, Distrito Federal -
acumulado no primeiro quadrimestre - 2017 e 2018 - R$ bilhdes - valores reais*®
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Fonte: RREO/SEF-DF
Elaborag&o: DIEPS/Codeplan

Outra fonte importante de receita do Distrito Federal € o Fundo Constitucional do
Distrito Federal (FCDF). Este representa a mais importante transferéncia da Unido as contas
do governo distrital, e é destinado principalmente a despesas com pessoal, na saude,
educacdo e seguranca.?’ Como néao é contabilizado entre as transferéncias correntes, o FCDF
€ observado separadamente.

O aporte anual de recursos destinados ao FCDF é corrigido anualmente pela variacdo
da RCL da Unido, conforme definido na lei que o constitui.?* No primeiro quadrimestre, de
2017 para 2018, esse aporte passou de R$ 5,13 bi?? para R$ 4,52 bi, configurando uma queda
real de 11,77%. Do total de recursos transferidos ao Fundo, a parte destinada exclusivamente
para gastos de pessoal sofreu uma diminuicdo de 9,81% nos primeiros quatro meses de 2018.
Note-se que 92,16% do volume total de recursos do FCDF foi utilizado para despesas com
pessoal, propor¢cdo maior do que a verificada no primeiro quadrimestre de 2017 quando a
propor¢do foi de 90,16%. Além disso, o Gréafico 18 mostra que a reducdo do volume de
recursos do Fundo vem ocorrendo desde janeiro, ha comparagdo com 0S mesmos meses
de 2017. Isso porque, apesar do volume de recursos do fundo ser indexado a RCL da Uniéo,
para efeito do calculo é considerada a razao entre a RCL realizada no periodo de doze meses
encerrado em junho do exercicio anterior, de modo que a recuperagéo das receitas da Uniéo
nao é imediatamente percebida nas transferéncias do Fundo Constitucional do Distrito Federal
(FCDF), sofrendo um delay.

19 Somatdrio dos valores reais corrigidos mensalmente, precos de abril de 2018.

20 Como os gastos com seguranca nido sdo intermediados pelo Distrito Federal, consta aqui apenas o montante
destinado a salde e educacao, registradas no Relatério Resumido de Execucdo Orcamentaria (RREO).

21 Lein2 10.633, de 27 de dezembro de 2002.

22 somatorio dos valores reais corrigidos mensalmente pelo IPCA/IBGE a precos de abril de 2018.
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Gréfico 18 - Receita do FCDF e gasto com pessoal, Distrito Federal - R$ milhdes - valores reais -
comparacdo mensal 2017 e 2018
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Gréfico 19 - Recursos do FCDF e gasto com pessoal, Distrito Federal - R$ bilhdes - Valores reais?® -
comparacao do acumulado anual de 2017 e 2018
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De forma geral, as receitas tributarias indicam um processo continuo de recuperagéo
desde o segundo semestre de 2017. Isso ja pode ser notado na arrecadacdo de ICMS, mas
com proporgBes timidas. As transferéncias da Unido, contudo, mostram aumento nas
transferéncias correntes e reducdo no volume do Fundo Constitucional do DF (FCDF).

23 somatorio dos valores reais corrigidos mensalmente pelo IPCA/IBGE a precos de abril de 2018.
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6.2. Despesas

Diante da proposta de visdo geral deste boletim, foi priorizada a andlise do
comportamento de duas despesas do Distrito Federal, sendo elas os gastos com pessoal e
0s investimentos.

Figura 01 - Gasto liquido com pessoal sobre Receita Corrente Liquida (RCL), Distrito Federal -
quadrimestres de 2016, 2017 e 2018%

Q1/2016 Q2/2016 Q3/2016 Q1/2017 Q2/2017 Q3/2017 Q1/2018
47,08% 47,49% 46,82% 47,19% 44,81% 46,07% 45,44%

Limite maximo (49,00%)
Limite prudencial (46,55%)
Limite de alerta (44,10%)

Fonte: RGF/SEF-DF
Elaborag&o: DIEPS/Codeplan

Foram indicadas maior disciplina fiscal nos gastos com pessoal em relagéo a 2016,
ponto de grande relevancia da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), e uma melhora em
relacdo ao terceiro quadrimestre de 2017. O Distrito Federal encerrou 2016 com a proporgéo
de gasto com pessoal em 46,82% da RCL, no limite prudencial da LRF (entre 46,55% e
49,00%). E, em 2017, encerrou 0 ano em 46,07%, se mantendo no limite inferior, o limite de
alerta (44,10% e 46,54%), patamar que se mantém, como mostra a Figura 01. Isso indica
maior disciplina fiscal, porque a variagéo real da RCL correspondeu a -0,89% em relagéo ao
guadrimestre imediatamente anterior, enquanto os gastos com pessoal registraram redugéo
de -2,24%.

O comportamento quadrimestral de cada item é apresentado no Grafico 20. A RCL
tem mostrado uma trajetéria gradual e crescente desde o segundo quadrimestre de 2016
interrompida por uma leve queda no primeiro quadrimestre de 2018, enquanto o gasto com
pessoal manteve-se relativamente estavel até a queda no segundo quadrimestre de 2017, a
partir do qual, manteve-se em patamares inferiores aos de 2016 apesar das oscilagdes.

24 Proporcao divulgada quadrimestralmente, referente as despesas executadas nos Ultimos 12 meses.
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Grafico 20 - Receita Corrente Liquida (RCL) e gastos com pessoal, Distrito Federal - R$ bilhdes -
Valores reais - quadrimestres de 2016, 2017 e 2018
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6.3. Investimentos

Outro ponto relevante na analise da evolucdo das despesas governamentais diz
respeito aos investimentos. Na comparagdo com o mesmo periodo dos anos anteriores
(1° quadrimestre), o volume de investimentos publicos distritais teve um aumento real de
10,84% em relagcédo a 2017 e de 11,36% em relacdo a 2016. Os valores apresentam grande
oscilagéo, com tipica elevacéo no ultimo bimestre de cada ano.

Ademais, note-se que, a partir de 2015, o patamar de investimentos teve uma queda
visivel, como a linha vermelha de tendéncia anual mostra, acompanhando a entrada em um
contexto recessivo da atividade econdmica da regido. Isto posto, apesar da sazonalidade, a
tendéncia a partir de 2015 (representada pela linha pontilhada) indica estabilidade com um
leve aumento do volume investido frente a 2016 e 2017, mais uma vez corroborando a tese
de estabilizacdo do processo de retragdo econdmica.

Boletim de Conjuntura do DF | Codeplan | Junho 2018 | 36



Boletim de Conjuntura do DF - 1° trimestre de 2018

Gréafico 21 - Investimentos do Distrito Federal - R$ milhGes - valores reais - série bimestral 2013 a
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Fonte: RREO/SEF-DF
Elaboragédo: Dieps/Codeplan

6.4. Resultado e Meta

O resultado primario do Distrito Federal, medida que avalia o esforco fiscal do governo,
correspondeu a R$ 1,37% bilhdo no primeiro quadrimestre de 2018. A meta de resultado
primario fixada no anexo de metas fiscais da Lei de Diretrizes Orcamentéarias (LDO) para o
periodo foi de R$ -2,15 bilhdes. Ou seja, o governo fechou o ano em uma posicao
significativamente mais favoravel do que a estabelecida na meta. Além de superavitario e
cumprindo com folga a meta, se observado comparativamente ao total da RCL, o resultado
primario, que correspondeu a 0,92% da das receitas no periodo imediatamente anterior,
correspondeu a 6,58% da mesma RCL no primeiro quadrimestre de 2018. Ou seja, houve
uma melhora do superdvit primério visto sob esse indicador.

6.5. Sustentabilidade do Endividamento e Disponibilidade

Um dos mais importantes indicadores fiscais para as unidades federativas é a
proporc¢do da Divida Consolidada Liquida?’ sobre a Receita Corrente Liquida (DCL/RCL), no
periodo de 12 meses. Essa proporcao estava em 23,55% no primeiro quadrimestre de 2017,

25 Somatorio dos valores reais corrigidos bimestralmente pelo IPCA/IBGE a precos de abril de 2018. Foi utilizada
uma média movel de trés quadrimestres para representar a tendéncia anual.

26 Resultado obtido pela diferenca entre as receitas realizadas e despesas liquidadas do RREO do 22 bimestre de
2018.
27 De acordo com o Manual de Demonstrativos Fiscais (MDF) da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), a DCL

representa o montante da Divida Consolidada (DC) deduzido o saldo relativo aos haveres financeiros
(disponibilidade de caixa e demais haveres financeiros).
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passando para 26,10% no mesmo periodo de 2018,% patamares distantes do limite de alerta
(180%) e do limite por resolucdo do Senado Federal (200%).

Apesar da distancia dos limites legais, esse indicador vem apresentando um
comportamento crescente com picos nos ultimos quadrimestres de cada ano. O Grafico 22
mostra 0 seu comportamento nos Ultimos anos, acompanhado pela linha de tendéncia anual
(representada pela linha pontilhada). O indicador do DF mostrou crescimento substancial até
2016. Manteve-se relativamente estavel até 2018.

Gréfico 22 - Divida consolidada liquida sobre Receita corrente liquida, Distrito Federal - série
quadrimestral 2013 a 2018
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Outro indicador de saude fiscal é a avaliagdo da Capacidade de Pagamento (Capag)
das unidades federativas. A Capag € realizada pela Secretaria de Tesouro Nacional e € um
dos pré-requisitos, diante do pleito de governos estaduais/distrital, para contratacdo de
operagOes de crédito (interno e/ou externo) que venham a possuir aval ou garantia da Uniéo
(Figura 02).

No célculo da Capag, sdo considerados trés indicadores fiscais: de endividamento,?®
de poupanca corrente®® e de liquidez.! Cada indicador recebe uma nota que varia entre A, B
e C, em funcéo do valor assumido em cada situagao. A partir dessas notas parciais, atribui-
se, entdo uma nota final ao ente da Federacédo, que varia de A, para uma situacao fiscal
excelente, a D, situacdo de desequilibrio fiscal. Conforme pode ser visto na Figura 02, o
Distrito Federal obteve, segundo boletim da STN,32 a sinalizacdo C desde 2014, indicando
uma saude fiscal critica pelo quarto ano seguido. Observando cada um dos indicadores

28 Acumulado de 12 meses, dados do 12 quadrimestre de 2017 e do 12 quadrimestre de 2018; séo indicadas as
variacdes reais corrigidas ao IPCA/IBGE a precos do 12 quadrimestre de 2018.

29 O indicador de endividamento é dado pela relac&o entre a divida consolidada bruta e a receita corrente liquida.

30 O indicador de poupanca corrente corresponde a relagdo entre despesas correntes e receitas correntes
ajustadas.

31 O indicador de liquidez é a relacdo entre as obrigacdes financeiras e a disponibilidade de caixa bruta,
considerando-se apenas as fontes de recursos ndo vinculadas. Este indicador apura a existéncia de recursos
prontamente utilizaveis e ndo vinculados a determinados destinos para fazer frente as obrigacGes financeiras
de curto prazo.

32 Boletim de Financas dos Entes Subnacionais — Versao Final, Secretaria do Tesouro Nacional.
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individualmente, isso se deve a, apesar de o DF ser classificado como A em endividamento,
€ C em poupanca corrente e C em liquidez.

Figura 02 - Sinalizacdo da Capacidade de Pagamento (Capag) da Secretaria de Tesouro Nacional -
Unidades Federativas - 2014 a 2017
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Fonte: Extraido de Boletim de Financas dos Entes Subnacionais — Verséo Final, Secretaria do Tesouro Nacional
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