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O periodo golpista capitaneado por Michel Temer chega a seu fim de forma
melancdlica. Sua politica economica, dirigida por ilustres representantes do sis-
tema financeiro, mostrou-se desastrosa e foi incapaz de reanimar a economia.
A despeito das radicais reformas neoliberais que o “dream team” de economis-
tas golpistas conseguiu implementar (Reforma Trabalhista, congelamento dos
gastos publicos federais, flexibilizacdo da participacdo da Petrobras nos cam-
pos do pré-sal, entre outras), o suposto resgate da confianca ndo foi suficiente
para reverter a anemica demanda agregada. Ao fim e ao cabo, Temer e seus
geniais ministros da drea economica conseguiram algo inédito: mantiveram a
economia estagnada mesmo depois de um profundo mergulho recessivo.

Nivel de Atividade

Ao longo de 2018, os setores de atividade econo-
mica apresentaram trajetorias levemente ascen-
dentes, configurando a permanéncia do processo
de estagnacado, que, pelo segundo ano consecuti-
vo, manteve crescimento do PIB per capita muito
proximo de zero (0,2%) - ou seja, a taxa de cresci-
mento da producao brasileira nao tem conseguido
superar de forma significativa a taxa de crescimen-
to populacional.

Se estivéssemos estacionados em um patamar de
alta renda per capita ou de plena utilizacao da ca-
pacidade produtiva, a situacao nao seria tao grave,
mas ocorre que, no quadro brasileiro atual, a estag-
nacao veio suceder dois anos de profunda recessao
que derrubaram o PIB em 7% e o PIB per capita em

pouco mais de 11%.

Desta forma, estamos vivendo realmente uma si-
tuacao jamais vista na historia brasileira, com qua-
tro anos seguidos de persistente depressao econo-
mica, alto desemprego e retracdo acentuada dos
investimentos publicos e privados.

Como fica evidente na trajetoria das curvas apre-
sentadas na figura a seguir, a ortodoxia economi-
ca de inspiracao neoliberal, que teve inicio com
Joaquim Levy (janeiro de 2015), foi mantida pelo
time de Temer e que, inacreditavelmente, continua
a inspirar a equipe economica do futuro governo
Bolsonaro, alcancou um retumbante fracasso. To-
dos os setores de atividade, sem excecao, sofreram
quedas expressivas nos anos de 2015 e 2016 e,
mais grave do que isso, permanecem em patama-
res significativamente inferiores aos que se encon-
travam em outubro de 2014.
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Grafico 1

O retrato do fracasso da experiéncia neoliberal
(Evolucdo dos setores de atividade. Nimero indice: Out/2014 = 100)
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— Comércio Varejista

Volume de Servicos

Fonte: IBGE/Pesquisas Mensais Setoriais (PIM/PMS/PMC), indices com ajustes sazonais.

Nao € demais assinalar que, por sua extensao e pro-
fundidade, o atual processo depressivo configura a
mais grave crise recessiva da historia do Brasil, tendo
ja superado as recessoes de 1981-83 (crise da divida)
e ade 1990-1992 (crise do Plano Collor).

Além disso, cabe lembrar que em 2018, a greve
dos caminhoneiros talvez tenha sido o melhor
exemplo das consequéncias problematicas de
uma politica economica orientada pelo encolhi-
mento do papel do Estado e das empresas es-
tatais, pela negligéncia com o investimento em
setores estratégicos de infraestrutura e pela ob-
sessao com a financeirizacao dos precos e a des-
nacionalizacdo da economia. Como resultado, o
pais deparou com uma crise de desabastecimen-
to que propagou inseguranca entre a populacao e
impactou negativamente a dinamica macroeco-
nomica do segundo semestre. Em 2018, a econo-
mia estacionou na estrada com motoristas inco-
modados com seu trajeto.

Inflacao e politica monetaria

Frente ao quadro de duradoura anemia economica,
elevada taxa de desocupacao (oscilando em torno de
13%), estagnacao dos salarios reais e alta capacidade
ociosa no setor industrial, a inflacao brasileira mante-
ve-se em patamar relativamente reduzido ao longo
de 2018, com o Iindice de Precos ao Consumidor Am-
plo (IPCA) entre 3,6% e 3,7%, portanto, significativa-
mente abaixo do centro da meta estabelecido pelo
Conselho Monetario Nacional (4,5%).

Considerando a inflacao acumulada nos altimos doze
meses encerrados em novembro, o IPCA registrou
uma taxa de 4,05%. Entretanto, dadas os diferenciais
de consumo que caracterizam os variados patamares
de renda, observa-se que a inflacao tem sido ligeira-
mente inferior para os estratos sociais de menor ren-
da (veja na tabela a seguir).
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Inflacao por faixa de renda (em %)

Variagao mensal

Variagdo acumulada

Renda muito baixa 0,34 0,49
Renda baixa 0,36 0,48
Renda média-baixa 0,39 0,47
Renda média 0,46 0,45
Renda média-alta 0,51 0,43
Renda alta 0,53 0,42
IPCA 0,48 0,45

no
-0,17 3,32 3,66
-0,17 3,39 3,77
-0,19 355 3,98
-0,20 3,53 3,89
-0,21 3,78 4,18
-0,23 3,83 4,29
-0,21 3,59 4,05

Fonte e elaboracao: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estados e Politicas Macroeconomicas (Dinac)/Ipea

Por conta dessa trajetoria relativamente comporta-
da dos indices de precos ao longo do presente ano,
a taxa basica de juros (Selic) vem sendo mantida
em 6,5% desde marco de 2018 e, ao que indicam
as projecoes do Relatorio Focus do Banco Central,
assim devera permanecer durante os primeiros
meses do proximo exercicio. Ou seja, se os para-
metros economicos nao sofrerem grandes alte-
racoes com o inicio do novo governo, a taxa real
de juros devera seguir oscilando entre 2,5% e 3%
no proximo ano, o que significa que permanecera
como uma das cinco mais elevadas do planeta.

Comeércio Exterior

O ano de 2018 devera encerrar com um supera-
vit comercial da ordem de 58 bilhdes de dolares,
portanto, nove bilhdes a menos do que foi regis-
trado no ano passado, quando o pais alcancou seu
melhor resultado comercial da historia. De toda
maneira, o saldo de 2018 sera bem expressivo e
devera ajudar bastante a reduzir o déficit em Conta
Corrente, o qual devera terminar o ano com um va-
lor proximo de quinze bilhoes de dolares.

Entre as principais razoes que explicam a diminui-
cao do saldo comercial na passagem de 2017 para
2018, destacam-se o aumento das importacoes
em velocidade superior a das exportacoes (o que
era esperado em um contexto de fim de recessao),
a contracao das exportacoes para a Argentina (em
virtude da grave crise cambial que afeta o pais vizi-
nho) e a relativa contracdo da safra agricola brasilei-
ra que devera ficar 5,5% menor do que a de 2017.

O quadro prospectivo, entretanto, nao é dos me-
lhores. Conforme ja vém alertando diversos or-
ganismos internacionais (Fundo Monetario In-
ternacional, Organizacao para a Cooperacao e o
Desenvolvimento Economico, Banco Mundial),
espera-se uma retracao do comércio mundial em
2019, fruto das rodadas protecionistas disparadas a
partir da gestao de Donald Trump e da lenta perda
de dinamismo da economia chinesa. Além disso,
de acordo com alguns dos mais renomados espe-
cialistas em economia internacional, ha um cres-
cente risco de o mundo mergulhar em uma nova
crise financeira global, agora centrada no alto endi-
vidamento das empresas estadunidenses.

Nao por outra razao, entre os analistas que com-
pdem o quadro de entrevistados do Relatoério Fo-
cus, espera-se uma retracao de cerca de 9% no sal-
do comercial brasileiro em 2019 e de quase 20%
em 2020.

Contas Piblicas

Embora a austeridade fiscal venha sendo mantida
na retorica da ortodoxia economica como a princi-
pal condicdo para a retomada do crescimento da
producao, os cortes de gastos inescrupulosos que
tém sido praticados nos altimos anos nao tém se-
quer conseguido impedir o aumento da divida li-
quida do setor publico, que atingiu 53,26% do PIB
em outubro de 2018, o maior percentual desde
dezembro de 2006. Ao que parece, como os em-
preendedores capitalistas nao orientam suas deci-
soes pela perspectiva de melhora nas contas fiscais
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- mas sim pela seguranca quanto a demanda por
seus produtos - a retomada da producao nao se
consolida e sem ela, as receitas do governo nao se
recuperam na velocidade que seria necessaria para
reduzir o endividamento.

Consequentemente, o governo vai colhendo os
péssimos resultados fiscais de sua contraprodu-
cente politica de austeridade, os quais s6 nao sao
catastroficos por conta das receitas extraordinarias
que tém sido obtidas em grande parte pela expan-
sao das receitas com o petroleo. Seja porque hou-
ve uma boa recuperacao dos precos internacionais
nos primeiros dez meses de 2018 (a receita com os
royalties subiu 62%), seja porque os pocos do pré-
-sal tém demonstrado uma produtividade excep-
cional, superando as expectativas dos mais otimis-
tas - quando os pocos comecaram a ser perfurados
cerca de sete anos atras, esperava-se um volume
meédio de quinze mil barris/dia por poco, mas hoje
ja se esta alcancando uma média de 45 mil barris/
dia - o governo Temer foi salvo pelo gongo, encer-

rando o exercicio de 2018 com um déficit primario
de aproximadamente 137 bilhdes de reais, isto €&,
quase vinte bilhoes abaixo daquele que constava
do orcamento aprovado pelo Legislativo.

Para o ano que vem, entretanto, as expectativas
em relacdo ao preco do petroleo nao autorizam
uma aposta em nova alta de tamnanha monta. Com
isso, as contas do governo central deverao voltar
a triscar os limites da “regra de ouro” e do “teto de
gastos’, os quais provavelmente serdao evitados da
pior maneira: via privatizacoes e corte mais profun-
do nas politicas sociais.

Cabe frisar, por fim, que ao contrario da pregacao
neoliberal que insiste na tese da austeridade fiscal,
o Brasil nao se situa acima dos parametros fiscais
meédios que vigoram entre os paises da OCDE. En-
qguanto nossos gastos sociais alcancam 20,7% do
PIB e nossa carga tributaria € de apenas 32,3% do
PIB, a média registrada entre os membros da Orga-
nizacao &, respectivamente, de 21,1% e de 34,2%.





