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Esta secdo analisa os primeiros indicadores economicos do Brasil ja sob o governo de Jair Bolsonaro. Frus-
trando as expectativas otimistas que prevaleciam no mercado ao final de 2018, a economia brasileira de-
monstra uma clara tendencia de desaceleracdo neste inicio de ano, expressa pelas quedas da producdo
industrial, das atividades de servicos e pelo fraco crescimento das vendas no comércio varejista.

Nivel de Atividade

Seguindo a tendéncia de desaceleracao que ja tem
sido observada desde meados de 2018, este inicio
de 2019 vem confirmar o fraco dinamismo da eco-
nomia brasileira, mesmo ja se avancando pelo ter-
ceiro ano pos recessao - € a mais lenta recuperacao
de todas as recessoes ja vividas no Brasil.

Por seu turno, as autoridades economicas do gover-
no, presas a ideologia ultraliberal, ndo se dispdem a
utilizar nenhum instrumento do setor estatal para
reanimar a producao e o emprego, apostando todas
as fichas nos efeitos indiretos de uma virtual reforma
da Previdencia sobre o humor dos investidores pri-
vados. E a receita para a continuidade da estagnacio
e a permaneéncia de altas taxas de desemprego.

Entre os indicadores de atividade economica men-
salmente divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geo-
grafia e Estatistica (IBGE), com excecao das vendas
no varejo que cresceram levemente na passagem
de dezembro para janeiro (0,4%), os demais seto-
res apresentaram ndmeros especialmente ruins na

mesma comparacao mensal, com as atividades de
servicos recuando 0,3% e a producao fisica da indds-
tria caindo mais intensamente (-0,8%). Especifica-
mente em relacao ao mau desempenho da industria,
a maior queda foi registrada justamente na producao
de bens de capital, a mais relevante, que caiu 3% em
relacao a dezembro e 7,7% frente a janeiro de 2018.

Fortemente influenciado por esses resultados se-
toriais apurados pelo IBGE, o IBC-Br (indicador an-
tecedente do Banco Central) apontou uma contra-
cao do PIB de 0,41% no primeiro més do governo
Bolsonaro, o que acabou esfriando as expectativas
do mercado, fazendo as projecoes do Boletim Fo-
cus para o crescimento do PIB em 2019 cairem ra-
pidamente, saindo de 2,49% na terceira semana de
fevereiro para 2,01% na terceira semana de marco.

Além disso, outros indicadores relevantes para se
medir o pulso da economia também vieram sina-
lizando uma trajetoria cadente preocupante. De
acordo com o Instituto de Pesquisa Economica e
Aplicada (Ipea), que calcula mensalmente o Indica-
dor de Consumo Aparente de Bens Industriais - de-
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finido como a producao industrial interna liquida das
exportacoes acrescida das importacoes - houve uma
queda de 1,1% na comparacao entre janeiro de 2019
e dezembro de 2018, na série com ajuste sazonal.
Com isso, esse importante indicador acumulou uma
retracdo de 1,9% no trimestre encerrado em janeiro.
Ja no comparativo com o mesmo trimestre do ano
anterior, a queda foi ainda mais acentuada (-2,7%),
denotando, portanto, a piora de uma demanda por
bens industriais no pais que desde a crise de 2015
nao da sinais consistentes de recuperacao.

Por seu turno, a producao agropecuaria que teve
importante papel na interrupcao da recessao entre
2016 e 2017, parece pouco capaz de garantir maior
impulso neste ano de 2019. De acordo com o le-
vantamento sistematico da producao agricola do
IBGE a safra de graos devera crescer apenas 1% no
presente ano, isto €, 0,8% abaixo do que havia sido
previsto pelo mesmo levantamento em fevereiro.

Restaria assim, o comércio exterior para quem sabe
reanimar a demanda agregada brasileira. Entretan-
to, a desaceleracao que vem sendo registrada nas
economias centrais - especialmente na zona do
Euro, que parece caminhar para uma recessao -
nao autorizam maiores apostas nesta via para nos
resgatar da estagnacao.

Comeércio Exterior

Até a terceira semana do meés de marco, os resul-
tados da balanca comercial do pais mostraramn um
leve recuo das exportacoes (-1%) sobre o mesmo
periodo de 2018, enquanto as importacoes cairam
1,7%. Consequentemente, o saldo comercial acu-
mulado até aquele momento alcancou 9,4 bilhoes
de dolares, o que representa uma queda de 0,3%
na comparacao com 2018.

Em um momento especialmente tumultuado em
nossa estratégia de insercao internacional, com um
alinhamento cada vez mais explicito com os EUA,
€ importante destacar que a China continua sen-
do de longe o mais importante destino para nos-
sas exportacoes. Apenas nos meses de janeiro e
fevereiro deste ano, o volume de bens exportados
a economia chinesa alcancou 8,32 bilhdes de do6-
lares, o que corresponde a 23% de tudo que ex-

portamos nesse periodo e quase duas vezes o que
vendemos para os Estados Unidos (4,47 bilhoes de
dolares ou 12,8%). Em terceiro lugar, bem mais dis-
tante dos dois primeiros, esta a Argentina, que ab-
sorveu 4,4% de nossas exportacdes (1,5 bilhao de
dolares), mas que tem o mérito de comprar uma
vasta gama de produtos industrializados produzi-
dos no Brasil.

Estranhamente, contudo, seja pelo anacronico viés
ideologico, seja por interesses ainda pouco claros, va-
rias acoes recentes do presidente da Republica, bem
como do fanatico que comanda o Ministério das Re-
lacoes Exteriores, apontam no sentido do abandono
dos fortes lacos comerciais que mantinhamos com
a China e a Argentina, sem que se possa identificar
um destino alternativo para o nosso comércio exte-
rior. A mudanca voluntaria do status do Brasil junto a
Organizacao Mundial do Comércio (OMC) - abrindo
mao de beneficios concedidos a paises que sao con-
siderados emergentes -, o fim das cotas comerciais
ao trigo norte-americano e a intencao de entrada na
Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento
Economico (OCDE) compdem uma pequena mas
significativa amostra do tamanho do descompro-
misso do atual governo em relacao aos interesses
nacionais, inclusive daqueles vinculados a grupos
economicos que lhe dao sustentacdo no Congres-
so e que apoiaram entusiasmados a candidatura de
Bolsonaro a Presidéncia.

Contas Publicas

Embora os dados mais recentes da Receita Federal
tenham apontado uma recuperacao importante da
arrecadacao federal no mes de fevereiro (+5,36%)
quando comparada a do mesmo meés do ano an-
terior, a equipe economica do governo ja prevée
dificuldades para conseguir cumprir a meta de re-
sultado primario de 139 bilhdes de reais de déficit.
Entre os principais motivos para o pessimismo do
governo estao a queda da estimativa do PIB (que
na Lei Orcamentaria Anual previa um crescimento
de 2,5% e que na revisao de 22 de marco caiu para
2,2%) e a baixa probabilidade de conseguir privati-
zar ainda este ano a Eletrobras e com ela arrecadar
doze bilhoes de reais. Por conta disso, no mesmo
dia 22 de marco o governo decidiu contingenciar
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29,8 bilhdes de reais do orcamento federal para o
presente ano.

Por outro lado, segue o impasse sobre o ritmo de re-
passes do Banco Nacional de Desenvolvimento Eco-
nomico e Social (BNDES) para o Tesouro Nacional, a
titulo de devolucao de recursos que em momentos
anteriores foram emprestados ao banco para sua
capitalizacao. Ha a previsao de que ainda em 2019
serao repassados cem bilhoes de reais de um total
de 271 bilhdes que o BNDES estaria devendo ao Te-
souro. Entretanto, como parte desse dinheiro esta
comprometida com operacoes de crédito ainda em
curso (cerca de 205 bilhdes de reais), ha na direcao
do banco a preocupacao de nao descumprir os pa-
rametros do acordo de Basileia lll, o que pode acabar
dilatando o prazo de devolucao.

De todo modo, independentemente da estratégia do
governo para cumprir com a meta de resultado pri-
mario, & absolutamente certo que a equipe de Paulo
Guedes continuara firme em seus propositos de redu-
zir as despesas publicas, o que significa que a politica
fiscal devera continuar impactando negativamente o
crescimento do PIB, dificultando assim qualquer mo-
vimento mais consistente de recuperacao.

Inflacao e politica monetaria

No més de fevereiro a inflacao medida pelo IPCA do
IBGE acelerou para 0,43%, ficando, portanto, um
pouco acima dos 0,32% que tinham sido apurados

no meés de janeiro. No acumulado dos altimos doze
meses, o Indice de Precos ao Consumidor Am-
pliado (IPCA) alcancou 3,89%, mantendo-se as-
sim abaixo do centro da meta, que para 2019 é de
4,25%. Apesar disso e do erro recorrente do Banco
Central em relacao a meta (ja sao mais de dois anos
com a inflacao correndo bem abaixo do centro da
meta), na ultima reuniao do Conselho de Politica
Monetaria (Copom) - a primeira sob o comando de
seu novo presidente, Roberto Campos Neto, indi-
cado por Jair Bolsonaro - decidiu-se manter a Selic
em 6,5% ao ano. Com isso, tanto no setor industrial
quanto no setor financeiro ja sao varias as criticas
ao comportamento excessivamente conservador
do Banco Central brasileiro, visto que até mesmo
pelos parametros da ortodoxia economica o atual
patamar da taxa de juros estaria fora de lugar - aci-
ma da chamada taxa de juros neutra - agindo, por-
tanto, como um vetor contracionista.

Nao é demais assinalar que por conta dos juros ainda
elevados, as despesas com servico da divida conti-
nuam absorvendo cerca de 20% das receitas totais
arrecadadas pelo governo federal, algo proximo de
380 bilhoes de reais por ano, portanto, na mesma
magnitude do que o alegado déficit da Previdéncia.
A diferenca, entretanto, € que enquanto os recursos
da Previdéncia se destinam a garantir um padrao de
renda minimo a sessenta milhoes de brasileiros de
baixa renda, a despesa com os juros da divida publi-
ca vao desaguar no bolso daquele 0,5% que dorme
no topo da piramide social brasileira.





