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Passada a marola economica do periodo eleitoral, a entrada no dltimo tri-
mestre de 2018 indica que o ano terminara com a atividade economica ainda
muito fraca, contrastando com o clima de relativo otimismo que era verificado
no mesmo periodo do ano passado. Se forem confirmados os rumos indicados
pelas pesquisas, a passagem para o novo governo ocorrera em um contexto de

forte debilidade da economia brasileira.

Nivel de Atividade

Sob o embalo das atividades relacionadas a campa-
nha eleitoral de 2018 e também em decorréncia do
efeito estatistico frente ao fraco trimestre anterior
(afetado negativamente pela crise dos combustiveis)
o terceiro trimestre de 2018 registrou uma aceleracao
modesta do nivel de atividade da economia brasileira.

De acordo com o Monitor do PIB (indicador an-
tecedente da FGV) - o que mais tem conseguido
se antecipar as oscilacoes reais do PIB nos ultimos
tempos - o trimestre encerrado em setembro teve
um crescimento de 1%, favorecido especialmen-
te pelo resultado apurado na passagem de agosto
para setembro (+0,4%). Ja o indicador antecedente
calculado pelo Banco Central (IBC-Br) apontou um
crescimento do PIB no terceiro trimestre um pouco
mais acentuado, alcancando 1,74%.

Entretanto, como se pode observar nos graficos
aqui incluidos, a analise em separado da evolucao
dos indicadores coincidentes dos diferentes seto-
res de atividade nao sugerem uma melhora consis-
tente do pulso economico do pais.

No setor industrial, por exemplo (Grafico 1), a des-
peito de algum alivio percebido nas industrias ex-
trativas (crescimento de 2,6% em relacao a dezem-
bro do ano passado), as atividades da indistria de
transformacao continuam se contraindo, registran-
do uma trajetoria cadente que se iniciou em janeiro
de 2018 e que se acentuou nos Gltimos trés meses.
Na passagem de agosto para setembro a queda do
conjunto do setor industrial apurada pela Pesqui-
sa Industrial Mensal chegou a 1,8%, sugerindo que
2018 sera mais um ano ruim para esse importante
setor da producao brasileira.
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Grafico 1

Evolucao da Produgao Industrial
(indice: Dez 2017 = 100)

85

80
dez/17 janf18 fev/18

e |nd. Geral

mar/18 abr/18

e |nd. Extrativa

S——— 1026

96,4

96,1

maif18 junf18 jul/18 ago/18 setf18

»Ind. de Transformacdo

FONTE: Pesquisa Industrial Mensal (IBGE). Indice de Producao Industrial com ajuste sazonal.

No setor de servicos os numeros registrados ao
longo do ano também refletem a persisténcia da
estagnacao economica. Conforme se observa no
Grafico 2, o volume total dos servicos no més de
setembro € praticamente o mesmo que se verifica-
va no inicio do ano. Entre os diferentes segmentos
do setor, os avancos positivos se concentraram nas
atividades de servicos prestados as familias, que
avancaram 5,3% desde o inicio do ano e no seg-
mento de transporte e correio que cresceu 1% no
mesmo periodo. Por outro lado, entre o segmento

denominado pelo IBGE como outros servicos, re-
gistrou-se uma forte queda de 3,8% ao longo de
2018, a qual contrabalancou os nimeros positivos
dos outros dois anteriormente mencionados. Ja o
segmento dos servicos profissionais, administra-
tivos e complementares - que esta mais direta-
mente associado a dinamica do setor corporativo
- permaneceu bastante estavel ao longo do ano,
mantendo em setembro praticamente o mesmo
volume de atividade que havia sido registrado em
dezembro de 2017.

Grafico 2

Evolucao do Setor de Servicos
(fndice: Dez 2017 = 100)
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FONTE: Pesquisa Mensal dos Servicos (IBGE). Indice de Volume de Atividades com ajuste sazonal.

O udnico dos trés setores de atividade economica
acompanhados sistematicamente pelo IBGE que
registrou algum avanco no decorrer do ano de 2018

foi o do Comércio Varejista (veja no Grafico 3). Em
seu conceito mais restrito (que exclui as vendas do
setor automotivo e de materiais de construcao), as
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vendas no varejo atingiram em setembro um pata-
mar levemente superior ao que se encontravam no
inicio do ano, tendo crescido apenas 1,6% no pe-
riodo. De forma muito similar, o volume de vendas
de materiais de construcdo manteve-se também
praticamente estagnado ao longo de todo o ano
- com excecao da queda mais acentuada ocorrida
em maio. Por seu turno, o volume de vendas do
segmento de veiculos, motocicletas, partes e pe-

cas teve um desempenho significativamente me-
lhor, registrando um avanco de 15,1% nos primeiros
nove meses do ano, mas sem que isso se traduzis-
se em proporcional desempenho da producao. De
acordo com as Gltimas estimativas da Associacao
Nacional dos Fabricantes de Veiculos (Anfavea) a
producao do setor automotivo devera crescer 11%
no ano, afetado principalmente pela queda das im-
portacoes do México e da Argentina.

Grafico 3

Evolugao do Setor Varejista
(indice: Dez 2017 = 100)
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FONTE: Pesquisa Industrial do Comércio (IBGE). Indice de Volume de Vendas com ajuste sazonal.

Inflacao e politica monetaria

A inflacao brasileira continua se mantendo em um
patamar bastante baixo, tendo sido registrada uma
variacao positiva de apenas 0,19% na mais recen-
te prévia do IPCA-15, divulgada no dltimo dia 23 de
novembro. Apesar da alta dos alimentos (+0,54%),
a inflacao apurada até a segunda quadrissemana de
novembro foi a mais baixa para o més desde 2003,
influenciada principalmente pelas quedas nos pre-
cos dos grupos saude (-0,35%) e habitacao (-0,13%).

Com esses numeros, a inflacdo acumulada ao
longo de 2018 alcancou 4,03%, enquanto a taxa
relativa aos altimos doze meses ficou em 4,39%
- portanto, ainda abaixo da meta de 4,5%. Consi-
derando-se que ha razoavel seguranca quanto a
queda dos precos dos combustiveis nas proximas
semanas - decorrente das acentuadas baixas no
preco internacional do petroleo - e que nada indica
uma pressao de consumo no curto prazo, € de se

esperar que a inflacdo anual permaneca em pata-
mar bastante baixo, levando provavelmente a fe-
char 2018 proxima de 4%.

Diante desse cenario de anemia economica, o Banco
Central do Brasil parece convicto a manter a taxa ba-
sica de juros (Selic) em 6,5% na proxima reuniao do
Copom, a ser realizada no dia 12 de dezembro. Para o
ano de 2019, entretanto, ainda sao bastante incertas
as apostas quanto a trajetoria futura da Selic. Com a
anunciada troca de comando do Banco Central a par-
tir de janeiro, € possivel que haja uma nova orientacao
a respeito dos rumos da politica monetaria.

De todo modo, de acordo com as mais recentes
previsoes reunidas pelo Relatorio Focus do Banco
Central, os economistas do mercado continuam
projetando um aumento da Selic para 8% ao lon-
go de 2019, a despeito de estimarem uma taxa
de inflacao anual de 4,20%, isto & muito simi-
lar & que é esperada para o corrente ano (4,23%).



ECONOMIA

Comeércio Exterior

Os resultados do comeércio exterior apurados até
a terceira semana de novembro revelam um cres-
cimento de 9,3% das exportacoes acumuladas ao
longo de 2018 quando comparado ao mesmo pe-
riodo do ano anterior e um aumento mais expressivo
das importacoes, que cresceram 20,1% no mesmo
comparativo. Consequentemente, o saldo comercial
até este momento do ano esta 14,4% mais baixo do
que em 2017, o que significa uma retracao de 8,7 bi-
lhoes de dolares.

Entre os itens exportados com maior presenca em
nossa pauta exportadora de 2018 (aqui considerado
o periodo janeiro-outubro) os produtos basicos re-
presentam ainda o maior contingente (99,1 bilhdes
de dolares), com destaque para soja (29,7 bilhoes) e
6leos brutos de petroleo (21,15 bilhoes), enquanto os
produtos manufaturados alcancaram 71 bilhdes de
dolares e os produtos semimanufaturados chega-
ram a 25,4 bilhoes.

Ja a nossa pauta de importacoes segue se apresen-
tando bastante mais desequilibrada, com elevada
participacao de produtos manufaturados (128,8 bi-
lhoes de dolares de janeiro a outubro), seguida do
grupo de produtos basicos (15,9 bilhoes) e dos semi-
manufaturados (6,7 bilhoes).

Na analise dos nossos principais parceiros comerciais,
a China se mantém como o mais importante, respon-
dendo até outubro por 26,7% de nossas exportacoes
totais (53,3 bilhoes de dolares) e por 88,8% de nos-
sas exportacoes de produtos basicos - especialmente
soja e 6leos de petroleo. Por outro lado, no que se re-
fere as nossas importacoes, a China € também a prin-
cipal origem dos bens que compramos do exterior
(29,9 bilhoes ou 19,7% do total), dos quais 97,7% sao
produtos manufaturados. Como resultado, o saldo
comercial acumulado com a China nos dez primeiros
meses de 2018 alcancou 23,4 bilhdes de dolares, isto
é, cerca de 45% do saldo total.

O segundo parceiro comercial de maior importancia
para o Brasil & o bloco europeu, cujo conjunto de pais
somados ja importaram 39,2 bilhoes de dolares de
nossa producao até outubro de 2018 e nos vende-
ram 35,7 bilhoes de dolares, resultando em um sal-
do de 3,5 bilhdes no periodo.

Por fim, os Estados Unidos, que absorveram até ou-
tubro de 2018 23,8 bilhces de dolares de nossas ex-
portacoes totais e nos venderam um volume quase
equivalente de produtos estadunidenses (23,7 bilhoes)
constituem o nosso terceiro maior parceiro comercial.
Neste caso, entretanto, diferentemente do que ocorre
com a China e mesmo com o bloco europeu, a cor-
rente de comércio exterior com os EUA é fortemente
concentrada em produtos manufaturados: 56,7% das
nossas exportacoes e 90,8% das importacoes.

Contas Puablicas

De acordo com o Relatério Bimestral de Avaliacdo de
Receitas e Despesas divulgado no final de novembro,
o governo central (Tesouro Nacional, Previdencia
Social e Banco Central) tera que contingenciar mais
2,36 bilhoes de reais do Orcamento Geral da Uniao
nesse fim de ano para conseguir cumprir a meta de
um déficit primario de 159 bilhoes de reais estipula-
da para 2018.

Segundo o Ministério do Planejamento, que vinha
trabalhando com um cenario mais otimista, o novo
corte se fez necessario em decorréncia da queda
da receita de aproximadamente 4,5 bilhdes de
reais, frente uma reducao das despesas obrigato-
rias de apenas 2,1 bilhdes.

Com tais medidas, o governo de Michel Temer de-
vera evitar o descumprimento das regras fiscais no
atual exercicio, deixando, entretanto, um quadro
preocupante para o futuro governo, que tera que
lidar com um orcamento bastante apertado e que
exigira novos cortes (estimados em 37 bilhdes de
reais) no proximo ano para que nao haja descum-
primento do teto de gastos.

No que tange a chamada “regra de ouro” - que proi-
be o endividamento do setor publico para financiar
despesas correntes - a expectativa € que, gracas aos
extraordinarios resultados dos pocos do Pre-Sal,
tanto Temer quanto Bolsonaro sejam salvos pelos
influxos bilionarios de royalties (fala-se em 56 bi-
lhoes de reais em 2019) e receitas (estima-se mais
de cem bilhdes em 2019) das vendas dos rentaveis
campos de petroleo e assim escapem da guilhotina
fiscal que consta da draconiana legislacao brasileira.





