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ECONOMIA

O ano de 2017 chega ao fim da mesma forma que comecou: com os ana-
listas de mercado alinhados as autoridades economicas do governo Temer
anunciando que nos proximos meses tudo vai melhorar. Previsoes e equivo-
cos a parte, o fato é que a economia brasileira andou de lado e deve regis-
trar uma oscilacdo positiva do PIB muito proxima da taxa de crescimento
da populacdo, o que significa que a renda per capita devera ficar estacio-
nada em um patamar quase 10% abaixo do que era em 2014.

Nivel de Atividade

O dltimo dado divulgado do PIB, relativo ao ter-
ceiro trimestre do ano corrente, jogou um balde
de agua fria nas hostes governistas e de seus so-
cios mercado adentro. Comparado ao trimestre
imediatamente anterior, o PIB do terceiro trimes-
tre ficou praticamente estagnado, registrando uma
oscilacao positiva de apenas 0,1% e indicando
uma trajetoria de desaceleracao - vinha de um
crescimento de 1,4% no primeiro trimestre e de
0,7% no segundo (veja tabela a seguir).

Com esse resultado, estima-se que, a depender
do desempenho da economia no quarto trimestre
do ano, a taxa de crescimento anual do PIB ficara
muito proxima da taxa de crescimento da popu-
lacdo (estimada pelo IBGE em 0,7%), resultando,
portanto, em uma provavel estagnacao do PIB per
capita em 2017, apos trés anos consecutivos de
queda.

Analisando a evolucao dos nimeros ao longo dos
trimestres de 2017, percebe-se que, como estive-

mos apontando em boletins anteriores, a ativida-
de economica so6 conseguiu se manter no campo
positivo gracas a alguns fatores especificos ou re-
lativamente fortuitos que nao deverao se repetir
em 2018. No primeiro trimestre foram impor-
tantes as aceleracoes da agricultura e das expor-
tacoes (12,9% e 5,7% respectivamente), as quais
induziram a induastria de transformacao (1,7%)
- principalmente a producao de maquinas agri-
colas e caminhdes - e os servicos de transporte e
armazenagem (2,2%). No segundo trimestre, em
grande medida como decorréncia dos 44 bilhoes
de reais do Fundo de Garantia por Tempo de Ser-
vico (FGTS) que foram liberados entre os meses
de marco e junho, a melhora do nivel de atividade
foi puxada pelo consumo das familias (1,2%) e, por
conseguinte, pela expansao do comeércio (2,2%).
Ainda no que tange ao desempenho da economia
no segundo trimestre, cabe notar que a trajetoria
de crescimento das exportacoes (1,2%) foi tam-
bém um dos indutores importantes que ajudaram
a manter a atividade economica levemente aque-
cida naquele periodo.
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Variacao do PIB Trimestral - com ajuste sazonal (trimestre/trimestre anterior)

12 T/2017 22 T/2017 3°2T/2017

PIB a precos de mercado 1,3% 0,7% 0,1%
Otica da oferta
Agropecuaria - total 12,9% -2,3% -3,0%
Inddstria - total 1,2% -0,4% 0,8%
Indistrias extrativas 1,8% -0,2% 0,2%
Industrias de transformacéo 1,7% 0,2% 1,4%
SIUP (eletricidade e gas, dgua e esgoto etc | 2,6% -2,0% 0,1%
Construcdo 0,1% -2,0% 0,0%
Servicos - total 0,3% 0,8% 0,6%
Comeércio 0,2% 2,2% 1,6%
Transporte, armaz.e correio 2,2% 0,9% 0,0%
Informacgdo e comunicagdo 3,1% -2,2% -0,2%
Atividades financeiras -0,2% 0,3% 0,1%
Atividades imobiliarias -0,4% 1,3% 0,9%
Outros servigos 1,1% 0,9% 0,2%
Serv. Publicos (adm, saide, edu, seg. social)] -0,2% -0,2% 0,2%
Otica da demanda
Consumo das familias 0,2% 1,2% 1,2%
Consumo do Governo -0,1% -0,1% -0,2%
Formacdo bruta de capital fixo -0,6% 0,0% 1,6%
Exportagdo de bens e servigos 5,7% 1,2% 4,1%
Importacdo de bens e servigos [-) 1,9% -3,4% B,6%

Fonte: IBGE/Contas Nacionais Trimestrais

Ja no terceiro trimestre, periodo do ano em que
historicamente a economia apresenta os melhores
resultados, a quase estagnacao registrada (+0,1%)
foi sustentada em grande medida gracas ao bom
desempenho da industria de transformacao - em
especial pelo setor automotivo (+1,4%) - e, do pon-
to de vista da demanda, pela recuperacao da for-
macao bruta de capital fixo (+1,6%) e do consumo
das familias (+1,2%).

Esses foram, sem sobra de dudvida, os melhores
indicativos setoriais do PIB nao s6 no trimestre,
mas ao longo do ano, ja que poderiam estar apon-
tando para alguma tracao mais virtuosa entre a
retomada dos investimentos, o aquecimento da
producao industrial e alguma melhora quantitati-
va no mercado de trabalho. Entretanto, € preciso
levar em conta que, depois de dois anos de forte
recessao, o patamar € muito baixo e a intensidade
da aceleracao ainda muitissimo modesta. Seriam

necessarios mais alguns meses com desempe-
nhos positivos e um pouco mais robustos para se
poder falar de forma mais segura sobre a efetiva
recuperacao da economia.

Por ora, ainda persistem alguns sinais que deno-
tam a fragilidade do quadro economico geral. Por
exemplo, no front externo, o terceiro trimestre re-
velou uma expansao das importacoes bem acima
do registrado nas exportacoes (6,6% contra 4%).
Se, por um lado, isso pode expressar o aquecimen-
to do consumo, por outro, devera trazer conse-
guencias danosas se levar a uma trajetoria de cres-
cente vazamento da demanda agregada interna.

Outro dado preocupante diz respeito aos nime-
ros mais recentes da induastria, que foram divul-
gados posteriormente aos do PIB. De acordo com
a Pesquisa Industria Mensal do IBGE, em outubro
a variacdo na margem veio muito baixa (0,2%),
influenciada negativamente por uma queda na
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producao de bens duraveis (-2%) e de bens in-
termediarios (-0,8%), apontando mais uma vez
uma tendéencia de desaceleracao da retomada in-
dustrial. Ja o Indicador Mensal de Consumo Apa-
rente de bens industriais, calculado pelo Instituto
de Pesquisa Economica Aplicada (Ipea), apontou
em outubro um declinio de 1,1% em compara-
cdo ao meés anterior, fortemente influenciado
pela segunda queda consecutiva da indistria de
transformacao (ambos -0,3), principalmente em
decorréncia das contracoes do consumo aparen-
te de alguns segmentos-chave: maquinas e equi-
pamentos (-7,3%); metalurgia (-3%); veiculos au-
tomotores, reboques e carrocerias (-1,6%); papel
e celulose (-1,7%); produtos alimenticios (-8,1%).
Embora no acumulado no ano e nos ultimos doze
meses o consumo aparente de bens da induastria
de transformacao ainda registre valores positivos
(respectivamente 2,8% e 2,2%), os dados decli-
nantes na margem preocupam e colocam em xe-
que as apostas em uma aceleracao da producao
industrial no préximo ano.

Por fim, cabe assinalar que, diante de um qua-
dro de tao baixo dinamismo e de uma economia
que segue sendo impulsionada por espasmos e
medidas de emergéncia, a desastrosa politica de
austeridade fiscal fez cair sucessivamente o con-
sumo do governo ao longo do ano (-0,1%, -0,1% e
-0,2%), dificultando sobremaneira o processo de
recuperacao do PIB.

Contas Publicas

Com a recente divulgacao dos nimeros dos re-
sultados fiscais do setor publico consolidado (trés
niveis de governo + estatais), soubemos que em
outubro foi registrado um superavit primario de
4,8 bilhoes de reais, fortemente ajudado pela ar-
recadacao extraordinaria de 5,5 bilhdes de reais
oriundos dos programas de renegociacao de di-
vidas (Refis). No acumulado do ano, entretanto,
os nimeros mostram uma grave deterioracao das
contas publicas em 2017, com um déficit prima-
rio de 77,4 bilhoes de reais - o pior resultado da
série historica iniciada em 2001 -, ante déficit de
R$45,9 bilhdes no mesmo periodo de 2016. No
acumulado dos doze meses encerrados em outu-

bro, o déficit primario ja alcanca de 187,2 bilhdes
de reais (2,9% do PIB), valor bastante superior a
meta de déficit de 159 bilhdes de reais. Contudo,
de acordo com as ultimas projecoes do Ministério
do Planejamento, gracas a receitas extraordinarias
provenientes de concessoes do setor elétrico e dos
leildes do pré-sal, os ultimos dois meses do ano
deverao apresentar uma recuperacao das contas
publicas, permitindo que se encerre o exercicio de
2017 com um déficit primario dentro da meta.

Por fim, cabe considerar que quando sao inclui-
das na conta as despesas com o pagamento de
juros (resultado nominal) o quadro fiscal se dete-
riora ainda mais, visto que a despeito da reducao
da taxa Selic ao longo do ano, os prejuizos com
as operacoes de swap cambial fizeram crescer as
despesas com juros ao longo de 2017. De acordo
com o Banco Central, o pagamento de juros al-
cancou 338,4 bilhdes de reais de janeiro a outu-
bro, 2,15% a mais do que foi pago em igual perio-
do do ano passado. Ou seja, deveremos encerrar
2017 gastando com juros algo entre 6,5% e 7%
do PIB, de longe a maior despesa do setor publico
brasileiro.

Comeércio Exterior

Conforme mencionado acima e também assinalado
na maioria dos boletins mensais do presente ano, o
comeércio exterior foi fundamental para manter aque-
cidos alguns setores de atividade economica e evitar
que a recessao continuasse se aprofundando. No
acumulado do ano até novembro, o saldo de nossa
balanca comercial foi de 62 bilhdes de dolares, o que
representa um recorde historico para o pais. Nossas
exportacoes chegaram a 200,15 bilhdes de dolares
no periodo (+18,2%) enquanto nossas importacoes
ficaram em 138,15 bilhoes de dolares (+9,6%).

Sob a perspectiva dos chamados fatores agregados,
o excepcional resultado das exportacoes brasileiras
foi puxado em larga medida pela venda de produtos
basicos, que atingiram a cifra de 93,8 bilhdes de do-
lares (+28%), enquanto os semimanufaturados (28,8
bilhoes de dolares) e os manufaturados (73 bilhoes de
dolares) cresceram em ritmo menos intenso (respec-
tivamente +13,8% e +9%). Entre os produtos basicos,



destacaram-se as exportacoes de soja (+30,2%), de
minerais de ferro (+53,4%) e de oOleos brutos de pe-
troleo (+64,6%). Entre os semimanufaturados, foram
importantes os avancos registrados nas exportacoes
de acucar (+14,4%) e de celulose (+14,1%), enquanto
entre os manufaturados as exportacées de automo-
veis de passageiros (+46,8%), de veiculos de carga
(+41%) e de maquinas e aparelhos para terraplana-
gem (+60%) foram os avancos mais significativos.

Ja entre as importacoes, o resultado por fator agre-
gado no acumulado até novembro revela que foram
puxadas principalmente pelos produtos semimanu-
faturados (+16,3%) e, em menor medida, pelos basi-
cos (+14%) e manufaturados (+8,8%). Cabe salientar
que entre as categorias de produtos que contribuiram
de forma mais efetiva para aquela expansao das im-
portacoes, com excecdo dos circuitos integrados e mi-
cro conjuntos eletronicos (+46,1%) os demais - 6leos
combustiveis (+91,5%), nafta (+42%) e de adubos e
fertilizantes (+29,1%) - sao todos produtos derivados
do petroleo que costumam responder de forma bas-
tante elasticas aos impulsos dos setores agricola e/
ou exportadores. Ou seja, revela-se aqui um déficit
cronico e potencialmente crescente em nossa estru-
tura de comeércio exterior que se contrapode a politica
adotada pelo governo de Temer e pela atual gestao
da Petrobras de realizar desinvestimentos nos seg-
mentos de refino e na producao de derivados no pais.

Inflacao e politica monetaria

Como nao poderia deixar de ser, a inflacao bra-
sileira seguiu bastante baixa ao longo de 2017.
Depois de dois anos de recessao, de uma revalo-
rizacao do cambio, do fim dos impactos altistas
do realinhamento de precos realizados no ano de
2015 e com uma excepcional safra agricola que
ajudou a derrubar os precos dos alimentos, de-
veremos terminar 2017 com uma inflacao (IPCA)
proxima de 3%, isto €&, talvez um pouco abaixo do
piso da meta.

Ja considerados os resultados do més de novem-
bro, a taxa relativa aos ultimos doze meses ficou
em 2,8% e, portanto, a depender da apuracao de
dezembro, o presidente do Banco Central precisa-
ra se explicar em carta aberta a sociedade brasilei-
ra sobre o equivoco de manter a taxa Selic acima
do necessario, em um pais que tem 12,2 milhoes
de trabalhadores desempregados e que registra a
mais baixa taxa de investimento das Gltimas déca-
das. Nao é demais assinalar que, embora a recente
reducao da Selic para 7% a.a. tenha conduzido ao
seu menor patamar em 21 anos, nossa taxa de ju-
ros real (pelo critério ex-ante) segue ainda muito
elevada, em 2,9% a.a., isto &, ainda a quarta mais
alta do planeta e muito acima da média mundial
que em novembro estava negativa em 0,10%.



