ECONOMIA

O desastre da politica de austeridade revelado por mais uma revisdo da
meta de déficit fiscal foi sem davida o principal episodio que marcou a
conjuntura economica nesse mes de agosto. A frustracdo de receitas do go-
verno, ao lado de novas despesas abertas para agradar a base fisiologica
e garantir o engavetamento das denuncias contra Temer, fez necessario
alargar novamente o orcamento do governo federal, agora em vinte bi-
lhoes de reais.

Nivel de Atividade

De acordo com os principais indicadores antece-
dentes do nivel de atividade que temos disponi-
veis no Brasil (o IBC-Br do Banco Central e o Mo-
nitor do PIB da FGV), a economia brasileira perdeu
forca no més de junho, encerrando o segundo tri-
mestre em patamar significativamente mais baixo
do que o anterior. Nos calculos do Banco Central, o
IBC-Br registrou uma desaceleracao no comparati-
vo entre os dois trimestres (de +1,2% para +0,25%),
enquanto, para a FGV, o pais voltou ao patamar
negativo, registrando queda de 0,24% no segun-
do trimestre depois de ter alcancado um cresci-
mento de 0,99% no trimestre anterior. Com isso,
considerando que as estimativas do IBC-Br tem
apontado nimeros levemente inflados, € bastante

provavel que, quando em setembro for divulgado
pelo IBGE o PIB oficial do segundo trimestre, seja
efetivamente confirmada uma pequena retracao
da economia, reforcando o entendimento de que
antes de estarmos assistindo a um processo de re-
cuperacao, na melhor das hipoteses, o quadro ain-
da é de estagnacao economica.

E verdade que alguns indicadores setoriais sina-
lizaram uma trajetoria um pouco melhor no més
de junho, porém, ainda foram variacoes timidas e
pouco consistentes (veja no grafico seguinte). Por
exemplo, enquanto o comércio e os servicos avan-
caram ligeiramente entre abril e junho, a producao
industrial, que havia registrado um bom cresci-
mento em maio, voltou a perder forca no mes, in-
fluenciada pela retracao da construcao civil.
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Portanto, considerados os dois primeiros trimestres
do ano, percebe-se que assistimos a ocorréncia de
um miniciclo que se expressa nas ondas do chama-
do efeito pedra no lago, causado por circunstancias
pontuais e intensas ocorridas no primeiro trimes-
tre de 2017. A partir do impulso inicial resultante
do excepcional crescimento da safra agricola e das
boas vendas ao mercado externo, entre maio e ju-
nho registrou-se uma ténue recuperacao de alguns
segmentos especificos do varejo, dos servicos e
da industria, os quais entretanto estao diretamen-
te relacionados a intensificacdo das atividades de
colheita, transporte, armazenagem, escoamento e
comercializacao da safra.
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De fato, como bem demonstra um estudo reali-
zado pelo Banco Central (Impacto regional da sa-
fra agricola), disponivel aqui, ndo fosse o referido
impulso da agricultura, concentrado nas culturas
de soja e milho, quatro das cinco grandes regioes do
pais teriam amargado quedas no Indice de Atividade
Economica Regional (IBCR). Comparando-se o perio-
do janeiro-maio de 2017 com o mesmo periodo do
ano anterior, pelos calculos do Banco Central, o pais
sO conseguiu evitar um aprofundamento da recessao
neste primeiro semestre de 2017 gracas a uma varia-
cdo muito positiva do valor da producao agricola de
4 das 5 grandes regioes do pais: Norte (+14,6%), Nor-
deste (+89,1%), Centro-Oeste (+14%) e Sul (+19,7%).

INDICADORES DE ATIVIDADE REGIONAL
Variagdo % (jan-mai 2017 / jan-mai 2016)

Discriminagao BIENHEE g

N NE co SE S
Agric_RG 14,6% 89,1% 14,8% 1,5% 19,7%
IBCR ex-Agric_RG -3,6% -2,8% -2,9% -2,3% 0,0%
IBCR -1,5% 0,0% 0,4% -2,0% 2,4%

Fonte: BACEN

Setor Piblico

Depois de apresentar no Relatorio de Avaliacdo de
Receitas e Despesas do 3° Bimestre uma estimativa
de frustracao de receita de R$ 42,5 bilhdes no ano
de 2017, o governo anunciou, no ultimo dia 15 de

agosto, que ira rever a meta fiscal nao apenas para
o presente exercicio, mas também para os trés anos
seguintes. Com isso, o governo federal pretende
ampliar a previsao de déficit primario do setor pu-

blico consolidado - o qual inclui os trés niveis de go-
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verno, além das empresas estatais - até 2020 (veja
tabela abaixo) e assim ajustar as previsoes de des-
pesa aos respectivos orcamentos anuais. A medida
em si nao € ruim, pois Muito pior seria se o governo
continuasse insistindo em metas irrealistas e contra-
producentes. Entretanto, em meio a enorme histe-
ria que o tema da ampliacao do déficit tem causado,
passaram despercebidas algumas questoes cruciais
que sao graves e que mereceriam um tratamento
mais adequado.

Em primeiro lugar, como de habito, quase nao se
discute o maior e mais grave vertedouro das receitas
publicas que sdo os servicos da divida (juros). Tanto
o governo quanto os analistas de mercado fazem de
conta que essa questao € determinada por alguma
forca superior, nao cabendo, portanto, questiona-la.

Em segundo lugar, como se pode notar na tabela
abaixo, na proposta do governo a totalidade da mar-
gem adicional orcamentaria aberta com a revisao
das metas fiscais ficara concentrada no orcamento

da Uniao, enquanto para estados e municipios fo-
ram mantidas as metas anteriores, as quais inclusive
ja previam um superavit crescente a partir de 2018.
Claro que, se estivesse o pais navegando em ritmo
de cruzeiro, nada se haveria de contestar a respei-
to. Entretanto, como bem sabe a maioria dos brasi-
leiros, muitos governos estaduais e provavelmente
a maioria das prefeituras municipais do pais estao
enfrentando um estrangulamento fiscal gravissimo,
aprofundado inclusive pela reducao dos repasses
constitucionais do governo federal - na LDO/2018,
recém encaminhada pelo governo ao Congresso,
estima-se uma reducao de R$ 8,5 bilhdes na repar-
ticao de receitas para as demais instancias governa-
mentais no ano que vem. Com tal estratégia, se por
um lado o caixa da Uniao ganha alguma folga para
0s proximos anos, € muito provavel que ocorra uma
paralisia ainda maior nas atividades dos governos
subnacionais, aprofundando ainda mais o quadro de
pendria e degradacao social que ja assombra o pais.

EVOLUCAO DAS METAS FISCAIS

2017 2018 2019 2020
Atual Proposta Atual Proposta Atual Proposta Atual Proposta
setor Fablico 1431 -163,1 1313 -161,3 638  -137,8 23,2 51,8
Consolidado
Gov. Federal -139 -159 -129 -159 -65 -139 10 -65
Estatais Federais -3 -3 -3,5 -3,5 -3,5 -3,5 -3,4 -3,4
Estados/Municipios -1,1 -1,1 1,2 1.2 4,7 4,7 16,61 16,61

Fonte: Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestédo

Um terceiro ponto que deveria merecer maior aten-
cdo no novo planejamento fiscal (sic) diz respeito a
estratégia apresentada pelo governo federal para
reduzir as suas despesas nos proximos anos. Sob a
alegacao de que nas carreiras dos servidores fede-
rais existem desproporcoes e privilégios inaceitaveis
- que de fato existem, mas nao representam grande
impacto fiscal - os ministros da area economica pre-
tendem adotar medidas horizontais que alcancam
o conjunto do funcionalismo federal, independen-
temente do cargo e da renda. Assim, além de pos-
tergarem por um ano o reajuste dos salarios que ja
estava aprovado na LDO/2017, avancam também
sobre os rendimentos dos servidores federais, de-
finindo ja para 2018 um aumento da contribuicao

previdenciaria de 11% para 14%, atingindo indistinta-
mente de professores a juizes.

Comercio Exterior

O ano de 2017 continua registrando resultados bas-
tante positivos no que tange ao nosso comércio
exterior, gracas a uma conjuntura internacional que
tem se mostrado favoravel para a economia brasi-
leira. E como temos indicado ja ha alguns meses, na
auséncia de uma politica de investimentos publicos
que faca reanimar a demanda agregada, este pare-
ce ser o Unico motor do PIB capaz de compensar a
estagnacao do consumo das familias e a forte queda
dos investimentos privados.
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Assim, de acordo com os resultados apurados até a
terceira semana de agosto, as exportacoes brasilei-
ras seguem em patamar superior ao das importa-
cOes, levando a obtencao de um superavit comer-
cial de 45,05 bilhoes de dolares no ano. A analise
comparativa com o més de julho, entretanto, nao
é la muito alvissareira. As exportacoes cairam 11,7%
sobre o més anterior, em virtude da reducao da ven-
da de manufaturados (-13,7%), de semimanufatura-
dos (-2,7%) e de produtos basicos (-13,2%). Como as
importacoes apresentaram um ligeiro crescimento
no més de agosto (+2,3%), o saldo comercial acabou
caindo de forma acentuada (-39,3%) quando consi-
deradas as médias diarias do més de agosto em re-
lacao as do meés anterior.

Por fim, no que se refere as perspectivas futuras do
setor externo de nossa economia, deve-se atentar
para as recentes projecoes do FMI a respeito do cres-
cimento do mercado internacional de commmodities,
o qual devera manter uma trajetoria de precos favo-
raveis, puxado principalmente pela maior demanda
da economia chinesa (cujo crescimento foi revisto
para 6,7% em 2017 e 6,4% em 2018).

Inflacao e politica monetaria

Com o aumento dos impostos sobre combustiveis
realizado no dltimo mes de julho, a inflacao medi-
da pelo IPCA (IBGE) voltou ao campo positivo, re-
gistrando um aumento de 0,24% no meés de julho,
apos ter caido 0,23% no meés anterior. Com isso, a
inflacdo acumulada nos sete primeiros meses do
ano ficou em 1,43%, enquanto nos ultimos doze
meses alcancou a marca de 2,71%, a mais baixa
desde fevereiro de 1999. Em movimento similar, os
indicadores de inflacao calculados pela FGV tam-
bém registraram em suas ultimas medicdes uma
leve oscilacao positiva. O IGP-M (indice que serve
de parametro para o reajuste dos aluguéis), captou
uma inflacdo de 0,03% nos trinta dias encerrados
na segunda semana de agosto, resultado esse que
expressa o comportamento ascendente dos demais
subindices produzidos pela FGV: o IPA - que mede
os precos no atacado - registrou ainda uma deflacao
de -0,14% (porém menor que o -1,14% auferido no

mesmo periodo do meés anterior), o IPC - que mede
os precos ao consumidor - cresceu 0,36% (ante
0,04% no mes anterior) e o INCC - relativo aos pre-
cos da construcao civil - passou de 0,13% em julho
para 0,31% na prévia da segunda semana de agosto.

Por conta disso, as estimativas do mercado reunidas
pelo Boletim Focus do Banco Central projetam que
2017 se encerrara com uma inflacao anual de 3,51%
e que, por conseguinte, a taxa Selic a ser definida na
altima reuniao do Copom do ano devera ficar em
7,5%. E bom salientar, entretanto, que embora esse
venha a ser um patamar bastante baixo para a Selic
em termos nominais (proxima dos 7,25% praticados
em 2012), a taxa basica de juros continuara muitis-
simo elevada quando considerada em termos reais
(isto &, descontada a inflacao anual), girando prova-
velmente em torno de 4% ao ano, bem acima da
taxa real de 1,2% que foi registrada na passagem de
2012 para 2013, ainda durante o primeiro governo
de Dilma Rousseff.

Conclusao

Com o alargamento do orcamento federal, caiu por
terra a encenacdo em torno do mantra da austeri-
dade - utilizado a larga pela equipe economica para
aprovar o teto para os gastos sociais - como tam-
bém ficou escancarada a falta de rumo de um go-
verno incapaz de utilizar esse espaco fiscal adicional
para reanimar a demanda agregada com necessaria
ampliacao dos investimentos publicos.

A economia segue deprimida, com a industria per-
dendo forca enquanto um leve sopro de vida oriun-
do da agricultura e do FGTS animam o varejo e as
atividades do setor de servicos. Indiferente a tudo
isso, a equipe economica do governo insiste na mo-
rosa reducao da taxa Selic que, em termos reais, de-
vera terminar 2017 como uma das trés mais eleva-
das do planeta. Para compreender as inconfessaveis
razdes de tamanha barbaridade, deve-se destacar
que a atual politica monetaria emana diretamente
da vontade dos homens de mercado (dentro e fora
do governo), os quais se arvoram por ter conquista-
do “autonomia operacional”’ perante os demais inte-
resses da nacao.



