ECONOMIA

A economia brasileira inicia o ultimo trimestre de 2018 no mesmo ritmo que
iniciou o ano. Os setores de atividade alternam resultados positivos e negati-
vos, com o comercio apresentado o melhor desempenho, a producdo industrial
levemente melhor que no ano anterior e o setor de servicos ainda proximo da
estabilidade. Com isso, a cada dia fica mais evidente a inadequacdo do ins-
trumental da ortodoxia economica para lidar com uma economia complexa e
periférica como a brasileira, em especial em quadro de prolongada debilidade

da demanda agregada.

Nivel de Atividade

O pais chegou ao periodo eleitoral com a economia
ainda patinando e o quadro social extremamente
degradado. Apesar das inUmeras declaraces de
ufanismo do mercado e dos seus ministros no co-
mando da economia do governo Temer, a produ-
cdo brasileira continua emn um patamar cerca de
4% abaixo daquele que se verificava em 2014.

Os dados dos diferentes indicadores de atividade di-
vulgados ao longo deste més de outubro - a maior
parte deles referentes ao més de agosto - reforcam
a perspectiva de uma variacao do PIB muito fracaem
2018, com um crescimento anual que devera ficar
muito proximo daquele registrado no ano passado
(+1%). Ou seja, em termos de PIB per capita conti-
nuamos estagnados pelo segundo ano consecutivo.

Os resultados apurados na passagem de julho para
agosto apontam, no geral, para um leve crescimen-
to da atividade economica. Os dois principais indi-
cadores antecedentes de que dispomos no Brasil
registraram variacao positiva: o “monitor do PIB’,
calculado pela FGV, apontou uma oscilacao de
0,2%, enquanto o IBC-Br do Banco Central o cres-
cimento mensal foi um pouco mais elevado alcan-
cando 0,47% (ambos os nimeros ja depurados dos

efeitos sazonais) - infelizmente, por conta da crise
dos combustiveis ocorrida em maio, o comparati-
vo entre as médias trimestrais perdeu significancia
e ndo permite uma boa interpretacao do pulso da
economia no trimestre encerrado em agosto.

Na analise setorial, fundada nas pesquisas do Ins-
tituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o
meés de agosto também revela pequena melhora,
com dois setores apresentando crescimento e ou-
tro uma queda. O comércio varejista, por exemplo,
que cresceu 1,3% no comparativo com o més de
julho, recuperou grande parte da queda acumulada
desde o més de maio (1,5%) e voltou se aproximar
do patamar de abril, més anterior a paralisacao dos
caminhoneiros. Entre os segmentos do varejo que
puxaram o resultado de agosto para cima, os des-
taques foram as atividades do comércio de tecidos,
vestuarios e calcados (+5,6%) e de combustiveis e
lubrificantes (+3,0%). Apenas as vendas de livros,
jornais, revistas e papelaria registraram variacao
negativa de 2,5% no més de agosto.

Ainda no que se refere ao desempenho das ativi-
dades do varejo, cabe salientar que o volume de
vendas do comeércio varejista ampliado (que inclui
o comeércio de veiculos automotores e de matérias
de construcao civil) cresceu sensivelmente no meés
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de agosto (+4,2%), levando a um avanco acumulado
de 6,4% desse indicador nos ultimos doze meses -
em grande medida por influéncia dos bons resul-
tados da venda de veiculos automotores (+14,6%).

Ja no setor de servicos o crescimento observado pela
Pesquisa Mensal de agosto frente ao més imediata-
mente anterior foi de 1,2%, depois de alguns meses
registrando fortes oscilacdes. Com o resultado de
agosto, o setor de servicos ainda esta 11,5% abaixo do
ponto mais alto da série historica da pesquisa (PMS),
alcancado em novembro de 2014. O segmento de
transportes foi a principal influéncia positiva do setor
(+3,2%) no meés de agosto, acompanhado de cresci-
mentos um pouco mais modestos das atividades de
servicos administrativos e complementares (2,2%) e
de outros servicos (1,0%).

Entretanto, quando se olha para as estatisticas da
producao industrial mensal (PIM), observa-se uma
queda de 0,3% na passagem de julho para agosto.
Com isso, o setor acumulou uma queda nos dois
altimos meses (julho e agosto) que alcancou 0,4%,
registrando pela primeira vez no ano dois recuos
mensais consecutivos. Das 26 atividades industriais
pesquisadas, mais da metade (14) teve queda no
meés de agosto. Entre as que tiveram maior impac-
to nesse desempenho negativo do setor industrial,
destacaram-se as atividades de petroleo e biocom-
bustiveis (-5,7%), de bebidas (-10,8%), extrativas
(-2,0%) e de produtos alimenticios (-1,3%).

No acumulado ao longo dos oito primeiros meses
de 2018, a producao industrial ficou 1,1% abaixo
do patamar de dezembro do ano anterior. Entre as
causas do mau desempenho, o IBGE apontou a in-
suficiéncia da demanda agregada, o grande nime-
ro de trabalhadores fora do mercado de trabalho e
também os impactos da queda do comércio exter-
no relacionado a crise argentina.

Inflacao e politica monetaria

Os precos que sao acompanhados pelo IPCA-15
(IBGE) e que foram coletados nos primeiros quin-
ze dias de outubro apontam para um repique in-
flacionario que alcancou 0,58% na quadrissemana,
depois de terem variado apenas 0,09% na mesma
medicao de setembro. Tal resultado vem a rebo-

que de uma elevacao mais intensa dos precos no
atacado que tem se refletido em elevacao do IGP-
-M (0,97% na segunda prévia de outubro). Entre os
principais grupos que pressionaram o nivel geral
de precos, destacam-se os setores de transportes
(+1,65% em outubro) e de alimentos (+0,44%)

Ja os precos dos produtos industriais encerraram o
meés de setembro com uma expressiva elevacao de
2,93%, decorréncia direta da desvalorizacao do real
nos ultimos meses e da trajetoria ascendente dos
precos administrados que, de acordo com as esti-
mativas do Boletim Focus (BC) devem fechar 2018
com uma elevacao de 7,9%.

Por conta dessa leve tendéncia de elevacao das taxas
deinflacdo, a opiniao média dos analistas do mercado
€ de que o Banco Central devera elevar a taxa Selic
para 8% no proximo ano. Com isso, considerando
que os mesmos analistas projetam uma inflacao me-
dia de 4,22% (IPCA) no ano de 2019, o Brasil devera
permanecer entre os paises que pagam as maiores
taxas basicas de juros em termos reais - hoje somos
o quinto, mas provavelmente deveremos disputar o
terceiro lugar com a Russia, ficando abaixo apenas
das calamitosas economias da Argentina e Turquia,
respectivamente primeiro e segundo lugar.

Comeércio Exterior

Apesar das fortes oscilacoes da taxa de cambio ob-
servadas ao longo deste ano, o comércio exterior
brasileiro segue em ritmo bastante estavel, com
uma tendéncia de leve diminuicao do total expor-
tado e de pequena ampliacao das importacoes. De
acordo com os ultimos dados do Ministério da In-
dustria, Comércio Exterior e Servicos, até a terceira
semana de outubro as exportacoes acumuladas no
ano totalizavam 194,631 bilhoes de dolares e as im-
portacoes, 145,730 bilhoes, com saldo positivo de
48,900 bilhoes. A se manter essa tendéncia nos
altimos dois meses do ano, o pais devera terminar
2018 com um saldo comercial proximo de 55,2 bi-
lhoes de dolares, o que representara uma contra-
cao de doze bilhdes em relacdo ao ano anterior.
Entre as razoes desse desempenho menos expres-
sivo, cabe destacar a reducao da producao agricola
que devera fechar a safra 2017/2018 cerca de 5%
abaixo do que foi registrado na safra de 2016/2017.
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Contas Puiblicas

Os altimos dados disponiveis sobre as contas publi-
cas revelam que no més de agosto o governo cen-
tral registrou um déficit primario de 20,9 bilhdes de
reais, o qual foi em parte compensado pelo supera-
vit primario de 3,4 bilhdes de reais alcancado pelo
conjunto de estados e municipios. Como as em-
presas estatais também registraramn um superavit
de 592 milhoes, o resultado primario do setor pu-
blico consolidado em agosto foi deficitario em 16,9
bilhdes de reais, portanto bastante superior ao que
havia sido registrado no més anterior (3,4 bilhoes).

Quando sao acrescidas ao calculo as despesas com
juros da divida publica (60,1 bilhoes de reais apenas
em agosto) o resultado chega a um déficit nominal
de 77 bilhoes, o pior resultado mensal desde de-
zembro de 2016, provocado em grande medida
pela mais elevada despesa com juros desde janeiro
de 2016 - entre as principais razoes desse expres-
sivo volume de gastos com juros, destaca-se a des-
pesa de 28,6 bilhdes de reais com as operacoes de
venda de swaps cambiais para evitar uma flutuacao
ainda mais intensa da taxa de cambio (importante
destacar que essa despesa, embora agrave o resul-
tado nominal, &€ mais do que compensada pela va-
lorizacao das reservas internacionais do pais).

No acumulado de doze meses, o déficit nominal

do setor publico consolidado atingiu 7,45% do PIB
em agosto de 2018, consequéncia de um resultado
primario de 1,25% do PIB e da apropriacao de juros
nominais da ordem de 6,20% do PIB.

Com o resultado de agosto, acrescido do aumento
do valor da divida externa que foi provocado pela
desvalorizacao do real, a Divida Bruta do Governo
Geral (DBGG) chegou a 5,2 trilhdes de reais, o que
representa 77, 33% do PIB - o segundo mais eleva-
do da série historica, inferior apenas ao que foi regis-
trado no altimo meés de junho (77,35%). Ja quando
se observa o comportamento da Divida Liquida do
Setor Publico (DLSP) o resultado do més de agosto
alcancou 51,2% do PIB, reforcando uma tendéncia
cadente que teve inicio em marco de 2018.

Em termos sintéticos, pode-se dizer, portanto, que
apesar do alarido que é repercutido na imprensa
(em especial no periodo eleitoral) tanto os indica-
dores da divida publica brasileira quanto do défi-
cit publico, embora relativamente elevados, nao
indicam uma trajetoria explosiva nem uma crise
fiscal iminente. Pelo fato de possuirmos um volu-
me expressivo de reservas (aproximadamente 5%
do PIB), as discrepancias entre a DBGG e a DLSP
devem ser consideradas quando se quer avaliar a
solvencia do setor publico brasileiro, bem como os
impactos associados ao carregamento das reservas
e da gestao da taxa de cambio.





