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ECONOMIA

E muito provdvel que em 2018 tenhamos um crescimento do PIB melhor do que o

verificado no ano passado. Entretanto, algumas incertezas persistem no horizonte
e ndo se pode falar de uma forca motriz capaz de apontar a retomada consistente
da atividade economica no Brasil. Se por um lado a tendeéncia de leve expansdo do
investimento em maquinas e equipamentos e um maior espaco para a politica fiscal
deverdo dar algum empurrdo a demanda agregada; por outro, os riscos associados
a elevada volatilidade do mercado financeiro internacional poderdo afetar os precos
das commodities - e com eles o bom momento de nosso setor exportador -, alem
de ensejarem uma possivel reversdo da politica de reducdo da taxa Selic, adiando a
necessaria recuperacdo do credito, do consumo e do investimento

Nivel de Atividade

O ano de 2017 terminou com varios indicadores
apontando para um cenario um pouco melhor em
2018. A maioria das projecoes para o crescimento
do PIB situam-se entre 1,9% (FMI) e 2,7% (Banco
Central, Focus, IFl). Contudo, tanto em dezembro
altimo, quanto ja no primeiro mées do presente
ano, alguns nimeros sinalizaram que a provavel
expansao da economia brasileira nao estara fun-
dada em bases solidas, ainda dependente de fa-
tores excepcionais e antes de mais nada refletin-
do o contraste com os baixos patamares em que
se encontra depois de dois anos de aguda reces-
sao e uma leve acomodacao no ano passado.

As boas noticias vém principalmente da indistria
e do setor de servicos. Parte da manufatura brasi-
leira parece estar consolidando uma trajetéria de
recuperacao, fundamentalmente apoiada na ex-
pansao da producao de bens de consumo duraveis
(+13,3%) e de bens de capital (6%). No conjunto, a
indastria manufatureira terminou 2017 com um
crescimento de 2,5%, em trajetoria de acelera-

cao. De fato, como denotam os nameros da ul-
tima Pesquisa Industrial Mensal (PIM-IBGE), em
dezembro registrou-se o quarto meés consecutivo
de crescimento industrial, com uma variacao de
2,8% frente ao més imediatamente anterior.

Por tudo isso, embora ainda se esteja catorze
pontos percentuais abaixo do pico da producao
industrial registrado em junho de 2013, a me-
lhora observada em alguns setores relevantes da
inddstria e também a maior disseminacao desse
crescimento (em dezembro houve variacao po-
sitiva em dezenove dos 26 setores pesquisados)
indicam que, em se mantendo as condicoes ex-
ternas favoraveis e se houver firmeza do Banco
Central na politica de reducao da taxa Selic e dos
spreads bancarios, o ano de 2018 podera registrar
uma efetiva reativacao da combalida manufatura
brasileira.

No que se refere aos indicadores de atividade do
setor de servicos, a mais recente pesquisa disponi-
vel (PMS-IBGE) demonstra que entre novembro e
dezembro de 2017 houve uma expansao de 1,3%
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nas atividades do setor, gracas ao elevado cresci-
mento dos servicos de transporte, armazenagem
e correios (+2,3%), mas que no acumulado do ano
o setor ainda se manteve no campo negativo, re-
gistrando uma queda de 2,8% no volume de ati-
vidade. Mais uma vez, portanto, reforca-se o en-
tendimento de que o pouco que se conseguiu de
dinamismo no setor em 2017 esteve diretamente
associado ao vigor das exportacoes e as atividades
de escoamento da safra de graos.

O setor agricola, por seu turno, que em 2017 jogou
um papel fundamental na reversao da recessao,
com uma safra recorde de 240,6 milhoes de to-
neladas, nao devera repetir a mesma performan-
ce em 2018. De acordo com a estimativa de sa-
fra divulgada pelo IBGE neste meés de fevereiro,
espera-se uma retracao de 6% no presente ano,
com pequenas quedas sendo registradas em to-
das as principais culturas agricolas brasileiras (soja,
arroz, milho e cana-de-acucar), com variacoes po-
sitivas em apenas quatro estados da Federacao.
Além disso, a perspectiva de queda do preco de
algumas commodities em decorréncia das turbu-
léncias nas Bolsas de Futuros que marcaram este
inicio de fevereiro e da menor demanda da China
podera reduzir ainda mais intensamente o valor
total da safra de 2018.

Ja no comércio varejista, os Gltimos dados divul-
gados pelo IBGE, ainda relativos a dezembro de
2017, foram bastante frustrantes e revelam que
a aposta na expansao do consumo como o mais
promissor propulsor da economia em 2018 tal-
vez possa nao se efetivar com a intensidade que
tem sido esperada por muitas consultorias econo-
micas. Apesar da recuperacao em termos anuais
(+2%), fortemente associada as liberacées do Fun-
do de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) e do
Programa de Integracao Social (PIS) em meados
do ano passado, nas séries com ajuste sazonal,
tanto a média movel trimestral, quanto a variacao
no més de dezembro frente ao més anterior regis-
traram variacoes negativas, respectivamente com
quedas de 0,4% e 1,5%. Ou seja, uma recuperacao
mais intensa do varejo ainda nao parece conso-
lidada, principalmente porque com o avanco da
precarizacao no mercado de trabalho, a provavel

nao repeticao dos aumentos reais dos salarios ob-
servados em 2017 e a auséncia de novos estimu-
los como foi o do FGTS, € de se esperar que, mes-
mo com uma eventual queda do desemprego, o
consumo das familias nao cresca com a intensida-
de que seria desejavel.

Contas publicas

Por conta do ingresso de algumas receitas extraor-
dinarias e também da inépcia do governo federal
para executar as ja insuficientes despesas obriga-
torias previstas na Lei Orcamentaria Anual (LOA),
o déficit primario do setor publico consolidado do
exercicio de 2017 (trés esferas de governo + esta-
tais) foi de 110,6 bilhoes de reais (52,5 bilhoes de
reais abaixo da meta), enquanto o déficit primario
apenas do governo central foi de 124,4 bilhoes de
reais (34,6 bilhoes de reais abaixo da meta).

Com isso, considerando que a regra do teto dos
gastos publicos federais determina que a despesa
primaria deve ser equivalente a despesa de 2016
acrescida da correcao monetaria (IPCA) acumula-
da a cada ano, o governo “ganhou” um espaco or-
camentario adicional para 2018, pois podera reali-
zar despesas em um patamar superior aquele que
corresponderia apenas a correcao do orcamento
pela inflacao apurada em 2017. Assim, de acordo
com as estimativas do Gltimo relatorio da Institui-
cao Fiscal Independente (IFI) do Senado Federal,
em 2018 as despesas nao financeiras do gover-
no central poderao sofrer um acréscimo de até
noventa bilhdes de reais, o que representa uma
margem fiscal bastante relevante, especialmente
porque se trata de um ano de eleicao presidencial.

Pelo lado das receitas, o quadro geral para 2018
também é melhor do que se verificava ha alguns
meses. Em primeiro lugar porque em momentos
de reversao de um processo recessivo, as receitas
tributarias tendem a se recuperar em ritmo supe-
rior ao do crescimento do produto. Dessa forma,
as chamadas receitas recorrentes, que desde mea-
dos do ano passado vém apontando uma traje-
toria ascendente, devem garantir um incremento
providencial na receita total em 2018. Além disso,
um conjunto de outros fatores atipicos (parcelas
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dos Refis, aumento do PIS/Cofins sobre combus-
tiveis, concessoes e outorgas, privatizacao da Ele-
trobras) deverao resultar em uma ampliacao das
receitas extraordinarias que podera alcancar entre
setenta e 112 bilhoes de reais.

No computo geral, portanto, é bastante provavel
que em 2018 a execucao da politica fiscal produ-
za maiores efeitos expansivos sobre a atividade
economica, contribuindo de forma mais efetiva
no processo de recuperacao do crescimento do
PIB, com o déficit primario devendo ficar um pou-
co acima dos 2% em relacao ao PIB e o resultado
nominal (que inclui as despesas com juros) caindo
de -7,8% para algo proximo de -7%.

Comeércio exterior

Por conta de uma conjuncao de fatores bastante
positivos e até certo ponto excepcionais (recupe-
racao do preco de algumas commodities, cresci-
mento do comeércio internacional, extraordinaria

safra agricola, fraqueza da demanda por bens im-
portados), no ano de 2017 registrou-se no pais o
melhor saldo comercial desde 1989 (67 bilhces de
dolares). Entretanto, embora as estimativas apon-
tem para um novo resultado positivo no presen-
te ano, desde meados de 2017 percebe-se uma
tendéncia de diminuicao do superavit comercial,
fruto tanto de um leve declinio das exportacoes
quanto do gradativo aumento das importacoes
(veja o grafico abaixo).

Para 2018, portanto, se por um lado € pouco pro-
vavel que as exportacoes voltem a crescer como
ocorreu entre 2016 e 2017 - principalmente por-
que ha dividas quanto a sustentacao dos precos
das commodities -, por outro lado, desde abril de
2017 as importacoes vem registrando uma ten-
dencia de crescimento que devera se acentuar na
medida em que a demanda domeéstica volte a se
expandir e que o governo se mantenha omisso em
relacao ao patamar excessivamente valorizado da
nossa taxa de cambio.

Evolucdo do Comércio Exterior
(em US bilhdes)

Consequentemente, é de se esperar que o supera-
vit comercial reflua sensivelmente ao longo do ano.

Ainda sobre a dinamica do comércio exterior brasi-
leiro em 2017, um dltimo aspecto importante a se
assinalar diz respeito a evolucao das exportacoes
de bens manufaturados, cujo crescimento em re-
lacao ao ano de 2016 foi de 9,2%, puxado pela
expansao de 20,8% das exportacoes de bens de
meédia-alta tecnologia - notadamente da indastria

automobilistica que registrou uma expansao de
30,6%. Esses numeros, embora nao devam se re-
petir com a mesma exuberancia em 2018, sao tal-
vez o resultado mais alvissareiro desse periodo de
baixo dinamismo e seria fundamental que hou-
vesse um esforco para a estruturacao de uma po-
litica industrial, com apoio do Banco Nacional de
Desenvolvimento Economico e Social (BNDES),
para aprofundar essa incipiente externalizacao de
parte do que sobrou de nosso parque industrial.
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Inflacao e politica monetaria

O baixo patamar inflacionario registrado no ano
passado devera se manter em 2018. Segundo as
altimas estimativas do mercado reunidas pelo Bo-
letim Focus, a inflacao oficial (IPCA) devera fechar
o ano em 4,03%, um pouco acima dos 2,95% re-
gistrados em 2017, mas ligeiramente abaixo do
centro da meta estipulada pelo Conselho Mone-
tario Nacional (4,5% a.a.).

Apesar disso, a depender do que foi divulgado na
altima ata do Comité de Politica Monetaria (Co-
pom), metade da diretoria do Banco Central ja si-
naliza que chegou a hora de interromper o ciclo
de reducado da taxa Selic, atualmente fixada em

6,75% a.a. Com isso, por mais uma vez o Brasil de-
vera permanecer com uma das mais elevadas ta-
xas basicas de juros do mundo, encerrando o ano
com uma taxa real ex-ante (que leva em conta a
expectativa de juros futuros, descontada a infla-
cao dos proximos doze meses) em torno de 2,9%
a.a. isto &, na vexatoria quinta posicao deste triste
ranque internacional. Como se pode bem obser-
var na tabela a seguir, paises em condicoes eco-
nomicas ou politicas tao graves como as do Brasil
(por exemplo: Grécia, Africa do Sul, Polénia) ndo
apenas ocupam posicoes bem mais baixas, como
mantém taxas de juros ex-ante negativas, assim
como também o fazem os Estados Unidos, a Co-
reia do Sul, o Japao ou a Franca.

RANQUE MUNDIAL DE JUROS REAIS EX-ANTE
Fev/2018 (prindpais paises)

1 Argentina

2 Turquia

3 Russia

4 México

5 Brasil

6 india

7 Indonésia

8 Colémbia

g China

10 Africa do Sul
14 Chile

16 Canada

17 Tailandia
18 Australia

19 Poldnia

20 Coreia do Sul
22 Estados Unidos
23 lapdo

26 Grécia

27 Suica

28 Italia

29 Franca

31 Portugal

32 Holanda

34 Espanha

36 Alemanha
37 Reino Unido
38 Suécia

6,04%
5,31%
3,68%
3,66%
2,89%
2,86%
1,43%
1,23%
1,19%
1,12%
0,16%

-0,05%

-0,18%

-0,36%

-0,52%

-0,54%

-0,81%

-0,87%

-1,25%

-1,29%

-1,45%

-1,55%

-1,64%

-1,74%

-1,84%

-1,93%

-2,11%

-2,11%
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