F

ECONOMIA

A

O primeiro semestre de 2018 se encerrou com a atividade economica bem

g menos aquecida do que se propagava no inicio do ano. A medida em que
os indicadores de conjuntura foram divulgados, diminuiram as apostas
quanto a intensidade da retomada do crescimento econémico, e més apos
meés tornou-se evidente o fracasso da atual politica economica, que apos-
tou todas as fichas no ajuste fiscal, na Reforma Trabalhista e no esvazia-
mento do setor estatal como instrumentos de estimulo ao setor privado.

Nivel de Atividade

Segundo o mais recente indicador antecedente do
PIB, o Monitor da FGV (divulgado em 24 de julho),
a economia brasileira sofreu uma retracao de 1,5%
no més de maio, na série com ajuste sazonal - por-
tanto, um pouco menos grave do que havia sido
apontado pelo IBC-Br, que registrou uma queda
de 3,34% no mesmo mes. Em certa medida, esses
resultados refletiram os efeitos da crise dos com-
bustiveis que paralisou o transporte no pais nos
altimos onze dias de maio e que impactou o nivel
de atividade dos diferentes setores da economia.
Segundo os calculos da FGV, na comparacao inte-
ranual (maio2018/maio2017) a contracao foi ain-
da mais intensa (-1,8%) e fortemente influenciada
pela queda nas atividades da indistria de transfor-
macao (-9,1%) e da construcao civil (-4,5%). Tam-
bém contribuiram para aquela retracao o péssimo
desempenho dos servicos de transportes (-14,6%)
e do comércio (-4,4%).

Ja pela otica da demanda, entre os fatores que in-
fluenciaram no resultado negativo do més de maio,
destacaram-se a queda no consumo das familias
(-0,3%) - que tem grande peso na dinamica da
demanda agregada - e a acentuada retracao da
formacao bruta de capital fixo (-7,8%), que levou
a taxa de investimento registrada no trimestre en-
cerrado em maio voltar ao baixissimo patamar de
16,5% do PIB.

Entretanto, cabe salientar que independentemen-
te dos impactos negativos provocados pela crise
dos combustiveis, desde fevereiro ja se vinha per-
cebendo uma queda no indice de Intencio de In-
vestimento apurado mensalmente pela Confede-
racao Nacional da Industria junto aos empresarios
do setor industrial. Como se pode observar no gra-
fico, depois de o indice ter atingido 53,6 pontos no
segundo més do ano, seguiu por trajetoria cadente
até o fim do semestre, intensificando sua queda na
passagem entre o més de maio para junho, quando
alcanca os 50,5 pontos.
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Indice de Intencdo de Investimento
(Primeiro Semestre de 2018-CNI)

Ou seja, apesar da evidente frustracao das expecta-
tivas decorrente das paralisacoes provocadas pela
equivocada politica de precos dos combustiveis da
Petrobras e que explicam parte dos resultados ne-
gativos verificados em maio e no comeco de junho,
ha algum tempo ja se fazia presente na economia
brasileira um menor entusiasmo com o processo de
retomada do crescimento. Corroborando essa ten-
déncia, o Indice de Confianca do Comércio calcula-
do pela FGV, também ja vinha caindo desde marco
deste ano, quando havia alcancado 96,8 pontos em
uma escala que varia de zero a duzentos pontos -
sendo que valores acima de cem sao considerados
um indicativo de cenario otimista e abaixo de cem
um indicativo de prevaléncia de uma perspectiva
pessimista entre os empresarios do comércio. Na
passagem de junho para julho, ja sem o efeito direto
dos eventos de maio, o indice registrou sua quarta
gueda consecutiva (-0,8 ponto), alcancando os 88,8
pontos, o pior resultado desde agosto de 2017.

Também entre o grupo de analistas economicos
das principais instituicoes financeiras que sao regu-
larmente consultados pelo Boletim Focus do Banco
Central a mesma tendéncia ja vinha sendo sinali-
zada desde fevereiro do presente ano, a partir de
quando passaram a reduzir suas projecoes a respei-
to da intensidade de expansao do PIB. De acordo
com a mediana das opinides captadas pelo Boletim
Focus do dia 20 de julho, o PIB devera fechar 2018
com uma taxa de crescimento de apenas 1,5%.

Nao é demais assinalar, portanto, que além do pro-

blema com os precos dos combustiveis, contribui-
ram para este quadro de reversao das expectativas
outros fatores conjunturais - como, por exemplo, o
susto provocado pelo Banco Central que, contra-
riando até mesmo os analistas do mercado, decidiu
estancar precocemente o processo de reducdo da
taxa Selic e, assim, aticou movimentos especula-
tivos no mercado de cambio que derrubaram as
apostas no processo de recuperacao da atividade
- e problemas estruturais (spreads elevados, baixo
volume dos investimentos publicos, reducao do
papel do BNDES, entre outros) decorrentes do viés
neoliberal da politica macroeconomica.

Inflacao e politica monetaria

Apos seguidas rodadas de desvalorizacao do real
em relacdo ao dolar e também por conta dos efei-
tos da crise dos combustiveis sobre os precos do
frete e dos alimentos, o patamar da inflacao brasi-
leira medida pelo indice de Precos ao Consumidor
Ampliado (IPCA) elevou-se um pouco em relacao
as estimativas que eram feitas ha alguns meses. De
acordo com o IPCA-15, que capturou as variacoes
dos precos na quadrissemana (quatro semanas se-
guidas) encerrada na segunda semana de julho, a in-
flacao alcancou 3% no acumulado do ano e 4,53%
no acumulado nos Gltimos doze meses.

Comiisso, as projecoes do mercado capturadas pelo
Boletim Focus em 20 de julho ja trabalham com
uma perspectiva de inflacao para o final de 2018
de 4,11% (IPCA) e de 7,7% (IGP-M). Consequente-
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mente, as apostas sobre a taxa Selic tém se manti-
do, com a maioria das opinioes indicando o patamar
de 6,5% em final do ano. Entretanto, deve-se des-
tacar que entre algumas consultorias economicas,
como por exemplo a Macrométrica, ja se considera
a possibilidade de a inflacao romper o teto da meta
(6%), o que levaria a uma retomada do processo de
elevacao da taxa Selic ja antes do final de 2018.

Comeércio Exterior

Encerrado o primeiro semestre do ano, o comércio
exterior brasileiro registrou um superavit de 29,9

bilhdes de dolares, com as exportacoes somando
113,7 bilhoes e as importacoes um total de 83,8 bi-
lhoes de dolares (veja tabela). Com isso, mantém-
-se a projecao de um saldo ao final de 2018 um
pouco inferior a sessenta bilhdes, visto que, ao que
indicam os ultimos ndmeros, apesar do aumento
do preco internacional do petroleo e da soja, nos-
sas importacoes tém crescido em um ritmo supe-
rior ao das exportacoes - nos ultimos seis meses,
enquanto as exportacoes avancaram 5,6% sobre
o total acumulado no mesmo periodo de 2017, as
importacoes cresceram 17,2%.

Evolucao do comeércio exterior no primeiro semestre de 2018

Valores Absolutos (Em USS) Var % (2018/2017)
Exportagao Importacao Saldo Exportacdo Importacao
Janeiro 17.027.182.393 14.202.135.301 2.825.047.092 14,2 16,4
Fevereiro 17.409.975.702 14.394.909.214 3.015.066.488 12,5 Sl
Margo 20.228.723.046 13.810.386.412 6.418.336.634 0,8 6,7
Abril 197132300233 " 713 791.837.029 15921 393204 11,5 28,7
Maio 19.127.890.542 13.259.769.360 5.868.121.182 -3,3 9,3
Junho 20.205.077.783 14.320.104.869 5.884.972.914 2,2 137
Acumulado 113.712.079.699 83.779.142.185 29.932.937.514 5,6 17,2

Fonte: Ministério da Industria, Comércio Exterior e Servigos

Diante desse quadro, de acordo com as estimati-
vas da Associacao do Comércio Exterior do Brasil
(AEB), o superavit anual do pais devera ficar mesmo
proximo dos 56 bilhoes de dolares em 2018, por-
tanto, aproximadamente onze bilhdes de dolares
a menos (-16%) daquele que foi registrado no ano
passado (67 bilhoes).

Em relacdo a composicao de nossa pauta expor-
tadora, o quadro em 2018 & bastante semelhante
ao de 2017, com os produtos basicos responden-
do por aproximadamente metade das exportacoes
brasileiras (48%), os semimanufaturados por 13% e
os manufaturados por 36% - além disso, as cha-
madas “operacoes especiais’ corresponderam a
2% do total exportado pelo pais no acumulado do
ano até junho.

Ja no que tange a estrutura da nossa pauta de im-
portacoes, a composicao também se manteve mui-
to semelhante a registrada no acumulado de janeiro
a junho de 2017, com os produtos manufaturados
representando 85% (em 2017 foi 84%), os basicos
11% e os semimanufaturados apenas 4%.

Contas Publicas

Segundo os calculos da Receita Federal do Brasil
divulgados em 24 de julho, a arrecadacao federal
do meés de junho alcancou um total de 110,9 bi-
lhoes de reais, o que representa um crescimento
de 2,01% em relacao ao meés anterior, a taxa mais
fraca registrada ao longo do ano (veja grafico).
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Comisso, no total acumulado ao longo do primeiro
semestre de 2018 comparado ao mesmo periodo
do ano passado houve um crescimento de 6,9%, o
que poderia estar indicando a primeira vista uma
recuperacdo dos tributos em decorréncia da me-
lhora no nivel de atividade.

Entretanto, apesar dos nimeros de junho ainda
permanecerem no campo positivo, quando se ex-
cluem da conta da arrecadacao federal as chama-
das receitas nao recorrentes (especialmente aque-
las vinculadas ao aumento do PIS/Cofins sobre
os combustiveis e ao Programa de Regularizacao
Tributaria - Refis) o resultado de junho indica uma

queda de 0,5% em relacao ao que havia sido apu-
rado no mesmo meés de 2017, isto €, 530 milhoes
de reais a menos.

Assim, embora parte desse resultado ruim de junho
deva ser ainda um reflexo da crise dos combusti-
veis ocorrida nas ultimas duas semanas de maio,
parece razoavel concluir que, também de acordo
com a analise do comportamento das receitas fe-
derais, a atividade economica permanece em um
ritrno muito fraco, reforcando o entendimento de
um crescimento do PIB que nao devera superar a
taxa de 1,5% em 2018.





