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Apesar dos anabolizantes injetados pelo governo, o PIB do pais devera fechar 2019 com um crescimento de
apenas 1,2%, adiando para 2020 as esperancas de ‘retomadd’; tantas vezes anunciada pelos analistas de
mercado desde quando golpearam o mandato de Dilma Rousseff em 2016. Enquanto isso, 25 milhGes de

brasileiros seguem subocupados, dos quais doze milhdes estdo desempregados e outros 4,8 milh6es nem
sequer tém condicGes para seguir procurando emprego.

Mais um ano perdido para a economia brasileira

De acordo com os dados divulgados pelo Instituto  (liberacao dos saldos do FGTS e do PIS/PASEP;
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) relativos

ao desempenho da economia no terceiro trimes- ,
N _ ro trimestre do ano passado, o PIB avancou apenas
tre de 2019, a producao nacional segue crescendo

em ritmo bastante baixo, a despeito de alguns es- 1,2%, portanto, uma taxa inferior aquela que era re-
timulos extraordinarios promovidos pelo governo  gistrada ao final de 2018 (1,3%).

leildes do pré-sal). Comparando-se com o tercei-

Figura 1 - Brasil: padrao de evolucao do PIB dessazonalizado em recessoes
Pico anterior ao inicio da recessdo = T = 100. Fontes: Codace/FGV, IBGE e Ipea.
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Por conta dessa renitente anemia que tem marca-
do o periodo ultraliberal do pos-golpe (2017-2019),
o atual ciclo de recuperacao ja se apresenta como
mais lento entre todos os processos recessivos que
experimentamos desde a industrializacdo. Como
se pode observar na figura 1, nas trés recessoes
consideradas, o PIB caiu fortemente durante apro-
ximadamente trés anos, a partir de quando se ini-
ciaram as recuperacoes. Contudo, diferentemente
do que ocorreu nas recessoes de 1981-83 (crise
da divida externa; linha cinza) e 1989-92 (governo
Collor; linha azul), no quadro atual (linha vermelha)
a recuperacao tem se demonstrado muito mais
dificil e, a se manter o ritmo de crescimento que
vem sendo registrado desde 2017, a economia s6
devera alcancar o patamar prévio ao inicio da cri-
se (T=100; primeiro trimestre de 2014) no inicio de
2021, ou seja, sete anos depois e nove trimestres
mais tarde do que ocorreu nos demais ciclos reces-
sivos brasileiros.

Apesar disso, a propaganda e a torcida rentista tém
tratado de difundir a ideia de que uma vez apro-
vadas as “reformas estruturais’ de inspiracao neo-
liberal (reforma trabalhista, da Previdéncia e intro-

ducao de mecanismos impositivos de austeridade
fiscal), finalmente estariamos as vésperas de um
novo ciclo expansivo. Os nimeros setoriais, entre-
tanto, nao apontam nessa direcao.

E verdade que a economia deve finalmente ganhar
algum folego na passagem deste segundo semes-
tre de 2019 para o primeiro de 2020. Porém, lon-
ge de estar respondendo as “reformas estruturais’,
esse provavel voo de galinha que assistiremos de-
ve-se antes de mais nada ao keynesianismo enver-
gonhado e de baixa intensidade a que se socorreu
o ultraliberal Paulo Guedes. Diante de um inicio de
ano com a economia em ritmo declinante, o su-
perministro da economia lancou mao de estimulos
a demanda que fizeram expandir o consumo das
familias e o investimento agregado (FBCF), promo-
vendo uma inflexao na tendéncia de desacelera-
cao que vinha se consolidando. Como indicado na
figura 2, o consumo das familias cresceu 0,8% na
passagem do segundo para o terceiro trimestre do
ano e 1,5% no acumulado até setembro de 2019,
enquanto o investimento cresceu 2% entre o se-
gundo e o terceiro trimestres de 2019 e acumulou
avanco de 3,1%.

Figura 2 - PIB e componentes de demanda: evolucao das taxas de crescimento (em %)
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Fonte: IBGE / Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea

Assim, embora esses nimeros sejam positivos e
importantes, além de ajudarem a compensar as
perdas do comércio exterior (queda de 20,7% do
saldo comercial), deve-se destacar que resultam de
estimulos localizados no tempo e que se concen-

tram em setores e atividades de baixo impacto so-
bre as cadeias produtivas e com menores possibili-
dades de sustentacao ao longo do tempo. Noutras
palavras, trata-se de um espasmo de crescimento,
de folego curto e baixa qualidade.
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Isso fica mais explicito quando se analisa esse pro-
cesso de aceleracao do crescimento pela otica da
oferta, ou seja, a partir da evolucao da producao dos
setores de atividade economica. Por essa perspecti-
va, o que se percebe é que a melhora do dinamismo
observado no terceiro trimestre de 2019 foi forte-
mente determinado pelo bom desempenho do se-
tor agricola, cujo crescimento foi impulsionado por
condicoes climaticas favoraveis e alcancou 1,3% em
relacdo ao trimestre imediatamente anterior (quan-
do tinha retraido 0,5%) e das atividades da industria
extrativa (+12%) - que se recuperaram apenas em
parte da forte queda observada no primeiro semes-
tre do ano - e da construcao civil (1,3%).

A producao manufatureira, entretanto, justamente
aquele segmento industrial com efeitos dinamicos
mais virtuosos e mais sensivel as expectativas, re-
gistrou no mesmo trimestre uma contracao de 1%
e no ano acumula uma queda de 0,2%. Ja o setor
de servicos, cuja maior importancia esta no grande
volume de empregos pelo qual responde, avancou
muito modestamente no terceiro trimestre (+0,4%),
registrando uma variacao positiva de 1,1% nos doze
meses acumulados até setembro de 2019.

Comeércio Exterior

O presente ano tem sido marcado por uma trajetoria
de deterioracao do comeércio exterior brasileiro, com
reducao acentuada das exportacoes. Infelizmente,
contudo, os nimeros exatos dessas contas nao es-
tdo disponiveis, uma vez que o governo anunciou
recentemente que os registros oficiais estavam erra-
dos e que precisarao passar por uma revisao.

De toda maneira, do que se dispoe de informacoes
até a primeira semana de dezembro, sabe-se que
as exportacoes brasileiras recuaram 7,2% ao longo
do ano, enquanto as importacoes sofreram queda
menor, de 3,2%. Com isso, o resultado da balanca
comercial deve fechar 2019 com uma reducao de
aproximadamente 20%, agravando sobremaneira
o déficit em transacoes correntes do pais, que ja ul-
trapassa 3% do PIB.

Nao bastasse essa perda de dinamismo externo
da economia brasileira, o mais preocupante & o
fato de que esse resultado esta diretamente asso-

ciado a contracao das exportacoes para os paises
do Mercosul (queda acumulada de 6,9 bilhdes de
dolares entre janeiro e novembro de 2019), espe-
cialmente para a economia Argentina (queda de
36,6% em relacao ao mesmo periodo do ano an-
terior) cujo mercado é especialmente importan-
te como destino de nossos bens manufaturados.

Inflacao e politica monetaria

Ao longo da maior parte do ano de 2019, ainflacao
brasileira seguiu em patamar bastante confortavel,
sistematicamente abaixo do centro da meta defi-
nida pelo Conselho Monetario Nacional. Durante
os nove primeiros meses do ano as taxas do IPCA
anualizadas nao ultrapassaram 3,5% a.a., o que
permitiu ao Banco Central vir reduzindo a taxa Se-
lic até o patamar de 4,5%, definido em sua altima
reuniao do ano, no dia 11 de dezembro.

Contudo, por conta da desvalorizacao do real ob-
servada principalmente a partir de agosto e a per-
cepcao de que a taxa de cambio devera permane-
cer em patamares mais altos do que o esperado
até meados do ano - apenas ao longo do més de
novembro, a mediana das estimativas do Relatorio
Focus subiu de quatro reais por dolar para 4,15 reais
- percebe-se alguma pressao sobre os precos de
produtos brasileiros comercializados com o exte-
rior, notadamente de combustiveis e de proteina
animal, este udltimo ainda fortemente afetado por
choques de oferta produzidos pela quebra da pro-
ducao chinesa de frango e carne suina.

Diante desse cenario, depois de um repique in-
flacionario emn novembro (IPCA = 0,51%), ja € voz
comum no mercado de apostas que o ciclo de re-
ducdo da taxa de Selic deve ter chegado ao seu fim
e que, portanto, ndo se esperam novas reducoes
da taxa nas proximas reunioes do Banco Central.
O mais provavel & que se mantenha estavel pelos
proximos meses.

Contas Puablicas e Politica Fiscal

Indiferente ao quadro de anemia que se manteve
na economia brasileira, o Ministério da Economia
seguiu insistindo na estratégia de ajuste fiscal, con-
tingenciando boa parte do orcamento do governo
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central durante todo o ano. Com isso, a projecao
de déficit primario divulgada no relatorio do quin-
to bimestre alcancou 115 bilhdes de reais, portanto,
24 bilhoes abaixo do que havia sido previsto na Lei
Orcamentaria Anual (LOA). A se confirmarem es-
ses numeros, a divida bruta do setor pablico devera
ficar proxima de 79% do PIB, enquanto a divida li-
quida devera fechar 2019 em 56% do PIB.

Tais resultados, portanto, sao melhores em termos

fiscais do que aqueles que eram previstos no inicio
do ano, refletindo, por um lado, a incorporacao de
algumas receitas extraordinarias - principalmente
dos leildes do pré-sal e dos diversos repasses dos
bancos estatais que foram feitos ao longo do ano -
e, por outro, a duvidosa insisténcia das autoridades
economicas em manterem o arrocho sobre os gas-
tos publicos em um quadro de prolongada anemia
economica e gravissima crise social.





