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ECONOMIA

Os politicas neoliberais executadas a forceps no Brasil entregam sua criatura: em 2018, a economia encerrou
o quarto ano em depressdo economica. Sob o comando dos interesses rentistas, o PIB per capita ndo saiu do
lugar, enquanto o orcamento publico vem sendo espremido para que haja folga financeira para arcar com
os juros que fazem a alegria dos credores da nossa divida publica: em doze meses foram gastos 373 bilhoes
de reais a titulo de pagamento de juros. Apesar da calamidade geral, da paralisia economica e do gravissimo
quadro de desocupacdo que desorganizam a vida das familias brasileiras, o Banco Central, ainda sob o co-
mando de Ilan Goldfajn, manteve e indica que pretende insistir na Selic a 6,5%.

Nivel de Atividade

O ano de 2018 terminou com a economia brasilei-
ra em franco e generalizado processo de desacele-
racao. No quarto trimestre, a atividade economica
perdeu forca em relacdao ao trimestre imediata-
mente anterior e, por conseguinte, o PIB deve fe-
char o ano apenas ligeiramente acima de 1% (os
dois principais indicadores antecedentes, IBC-Br e
Monitor da FGV apontaram respectivamente um
crescimento de 1,15% e 1,1%, ou seja, menor do que
a taxa de 2017 (1,3%) e quase dois tercos a menos
do que era previsto pelo mercado e pelas autorida-
des economicas ha apenas doze meses a, em feve-
reiro de 2018.

Considerando os diferentes setores de atividade
economica, as vendas do varejo foram as principais
responsaveis por manter o crescimento do PIB ain-
da no campo positivo em 2018. Apesar de ter fica-
do estagnado no trimestre encerrado em dezem-
bro dltimo, o volume das vendas no varejo cresceu
2,3% ao longo do ano, especialmente impulsiona-
das pela boa recuperacao das vendas de veiculos

automotores, cujo crescimento anual foi de 15,1%,
notadamente intenso no primeiro quarto do ano.

Por outro lado, o volume das atividades dos servicos
e a producao fisica industrial registraram resultados
decepcionantes em 2018, frustrando aqueles que
apostavam na recuperacdo mais robusta da econo-
mia no ultimo ano de governo de Michel Temer.

No que tange especificamente ao setor industrial,
embora no ano tenha sido registrado um leve cres-
cimento de 1,1%, o comportamento do conjunto
das atividades industriais foi bastante erratico ao
longo do periodo. Como se pode perceber no com-
parativo entre os quatro trimestres de 2018 (veja
grafico 1) depois de ter ocorrido uma queda genera-
lizada da producao industrial no segundo trimestre
(em decorréncia direta da crise dos combustiveis),
seguiu-se um ensaio de recuperacao no terceiro
trimestre e depois uma nova contracao no quarto
trimestre do ano, puxada especialmente pelos seg-
mentos produtores de bens de capital e de bens de
consumo duraveis.
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Grafico 01 -Variagao Trimestral da Industria
(em relacao ao trimestre anterior - em %)
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Fonte: IBGE (PIM) - Dados dessazonalizados.

Ja no setor de servicos, os dados anuais apurados
pelo IBGE referentes aos doze meses encerrados
em dezembro de 2018 confirmaram a trajetoria
cadente do volume de atividade do setor (-0,1%).
Com esse resultado o setor ja acumula uma queda
de 10,3% nos ultimos quatro anos, especialmen-
te grave porque se concentra nos servicos ligados

Grafico 02 3

as atividades das corporacoes empresariais. Como
se pode observar no grafico 2, tanto os servicos de
informacao e comunicacao, quanto especialmente
os servicos profissionais e administrativos, apre-
sentaram expressivas retracoes nos ultimos trés
anos, registrando ainda em 2018 quedas de 0,5%
e 1,9% respectivamente.

Variacao anual dos servicos
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Por fim, o setor agropecuario, que foi o principal mo-
tor da economia no ano de 2017 e para o qual se
estimava um crescimento de 5%, deve fechar 2018
com um crescimento mais modesto, com o volume
de producao avancando apenas 2,07% e uma pro-
vavel queda da renda do setor estimada em 0,5%.

Em conjunto, o comportamento dos diferentes seto-
res de atividade economica registrado no altimo més
de 2018 indica uma baixa capacidade de impulsiona-
mento da economia neste inicio de 2019, com um
carregamento estatistico (carring over) muito reduzido.

Inflacao e politica monetaria

Como decorréncia direta da anemia economica, do
elevado desemprego e da resiliéncia dos spreads
bancarios frente a queda da demanda, a inflacao
brasileira permanece em patamar bastante baixo,
com o IPCA-15 de fevereiro (indice que serve de
prévia da inflacao mensal do IBGE) registrando uma
taxa 0,34%, a menor taxa para o meés desde 1995.
Com isso, a inflacao acumulada nos altimos doze
meses alcancou 3,73%, portanto, bastante abaixo
da meta perseguida pelo Banco Central (4,25%).

Estranhamente, contudo, a diretoria do Banco
Central, que se reuniu pela Gltima vez nos dias 5 e 6
de fevereiro, continua apegada a seu proposito de
manter a Selic a 6,5% a.a., a despeito dos reclames
de alguns economistas do proprio mercado finan-
ceiro que nao enxergam razoes propriamente mo-
netarias que justifiquem o atual patamar de juros.

Para o ano, considerando a persisténcia da eleva-
da ociosidade no setor industrial (de 25%), as altas
taxas de desemprego (11,6%) e de subutilizacao da
forca de trabalho (23,9%) e ainda a leve valorizacao
cambial registrada no inicio de 2019 (5,5%), € de
se esperar que as taxas de inflacdo continuem bem
comportadas, mantendo-se ainda por um bom
tempo abaixo do centro da meta. Nao por outrara-
zao, os consultores do Boletim Focus estimam que
o Indice de Precos ao Consumidor Ampliado (IPCA)
termine 2019 em 3,87%.

Comeércio Exterior

Os numeros do comeércio exterior brasileiro neste

inicio de ano indicam uma tendéncia de queda do
nosso saldo comercial que, muito provavelmente,
devera se confirmar nos proximos meses, seja por
conta da recente valorizacao do real - que segundo
o Boletim Focus mantera o dolar no patamar de 3,70
reais até o final do ano - seja porque o processo de
desaceleracao da economia mundial tem levado a
uma queda nos precos das principais commodities
de nossa pauta exportadora.

Considerando-se os resultados acumulados desde
o inicio do ano até a terceira semana de feverei-
ro, a média das exportacoes por dia Gtil caiu 3,2%
em relacao as médias diarias do mesmo periodo
de 2018, enquanto a das importacoes saltou 8%. A
partir destas tendéncias, as estimativas do merca-
do para o ano projetam um saldo comercial anual
para 2019 de 50,5 bilhdes de doélares, o que repre-
sentaria uma queda de aproximadamente 6% so-
bre o resultado de 2018, o qual por sua vez, ja havia
sido 16,3% inferior ao superavit recorde de 2017.

Contas Publicas

A gestao da politica fiscal centrada na obsessao
com a austeridade mais uma vez mostrou seu lado
disfuncional em 2018, seja por seu carater contra-
producente - os cortes de gasto em uma economia
deprimida tiram vigor da demanda, reduzindo o po-
tencial de arrecadacao -, seja porque coloca em ris-
co o bom funcionamento da administracao estatal,
ameacando a oferta de servicos publicos essenciais.

Apesar dos constrangimentos impostos aos gastos
correntes (teto de gastos e contingenciamentos
exagerados) e a incrivel incapacidade do governo
federal para executar o timido orcamento a que
havia se proposto, a divida bruta do governo geral
cresceu 2,6 p.p. em 2018, saltando de 74,1% do PIB
para 76,7%.

Considerando o que se chama de setor publico
consolidado (trés niveis de governo + empresas es-
tatais) no ano de 2018 o déficit primario (i.e., sem
considerar as despesas financeiras) alcancou 1,57%
do PIB enquanto o déficit nominal (que inclui as
despesas financeiras) atingiu 7,09% do PIB. Ou
seja, parte significativa daquilo que a midia corpo-
rativa gosta de chamar de “rombo das contas pu-
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blicas” deve-se ao montante de juros pagos pelo
setor publico brasileiro ao longo de 2018, que cor-
respondeu a 5,52% do PIB e totalizou 373 bilhdes
de reais. Vale lembrar que a previdéncia publica
urbana - isto &, aquela que efetivamente funciona
como um sistema de reparticao - registrou no mes-
mo periodo um déficit muito menos significativo,
de 81,4 bilhoes de reais.

Por fim, cabe registrar que o resultado fiscal de
2018 contou com um significativo crescimento das
receitas nao administradas pela Receita Federal,
notadamente os royalties sobre venda de petroleo
do pré-sal, e também com um aumento das recei-
tas recorrentes que cresceram 3% em termos reais,

alcancando um total de 1,1 trilhao de reais.





