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1. Brasil: Nivel de atividade

1.1.PIB

O Produto Interno Bruto brasileiro se manteve
estavel na passagem do segundo para o terceiro
trimestre do ano (+ 0,1%) na série com ajuste,
apesar do esfor¢o do governo e boa parte da midia
em afirmar a consisténcia da recuperacédo (Grafico
1). Episédio emblematico e que ilustra o fato é a
intepretacdo de um jornal de grande circulacéo
sobre o “pibinho” dos governos Dilma em
contraposic¢ao a atual “consolidagdo da retomada”.
Na comparacdo com o mesmo periodo do ano
passado, o PIB cresceu 1,4%, mas sob uma base
negativa em 0,5%.

Grifico 1: PIB - Variagio % sobre o trimestre anterior
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: DEPE

Do lado da oferta, a agropecuaria que até entdo
vinha puxando os resultados positivos, recuou
3,0% na margem, confirmando o fim da
contribuicdo da excelente safra de 2017. Na
comparacdo com o terceiro trimestre do ano
passado, porém, o setor ainda apresenta resultados
expressivos (+9,1%). A industria, por sua vez, teve
alta de 0,8% na série ajustada e 0s servigos
aumentaram em 0,6% na mesma meétrica.

Entre os setores da industria se destacam a
industria de transformacéo, com alta de 1,4%, em
grande medida influenciada pelo desempenho
positivo da producdo de automoveis ao longo deste
ano voltados a exportacdo, e alimentos nos ultimos
meses. Destaca-se ainda a estabilidade em patamar
reduzido da industria da construgdo civil, um dos
principais motores da taxa de investimento e que

vem amargando taxas negativas desde o inicio da
operacdo Lava-Jato. A inddstria, de modo geral, é
um termémetro para o real nivel de atividade e
mesmo com quedas menos intensas se mantem em
terreno negativo; acumulado no ano, o setor recua
0,9% e em 12 meses a queda € de 1,4%.

Os servicos, no entanto, tiveram uma contribuicéo
importante do seu maior componente, 0 consumo
das familias, que cresceu 1,6% no terceiro
trimestre, descontados o0s efeitos sazonais.
Influenciado pelo residuo da liberacdo das contas
do FGTS, o consumo de concentrou em bens
duréaveis que, por sua vez, estimulou o setor de
transformacdo da industria. O consumo das
familias, porém, depende essencialmente da
recuperacdo do emprego que, embora venha
ocorrendo, € majoritariamente localizado na
informalidade e remuneracdo inferior, ja
apresentando os primeiros efeitos da reforma
trabalhista  recentemente  aprovada  como
destacamos em detalhe adiante.

Do lado da demanda, um fator importante que
chama atencdo € a alta de 1,6% na taxa de
investimento (FBCF), apds 15 trimestres de queda
consecutiva. Influenciado pela alta de maquinas e
equipamentos, sobretudo agricolas em funcao da
safra positiva, a Formacdo Bruta de Capital Fixo
reagiu. Todavia, duas explicaces sdo necessarias:
(i) em algum momento deve haver uma reversao
ciclica, a0 menos para que as empresas mantenham
sua posi¢do no mercado, ou seja, apds uma longa
queda sempre ha alguma recuperacdo, ainda que
minima; (ii) a baixa capacidade instalada da
indUstria, hoje em 77,5% medida pela CNI, pode
adiar ainda mais a volta dos investimentos. 1sso,
pois, ao menor sinal de retomada, as empresas ja
possuem boa parte das instalacdes, 0 que retardara
um maior volume de inversoes.

O investimento, embora tenha reagido, encontra-se
em 16,1% em relacdo ao PIB, abaixo dos 16,3% de
setembro de 2016 e cerca de 30% abaixo do nivel
de 2013. Ou seja, pode-se dizer que o
comportamento atual da FBCF é, além de pontual
e localizado em setores com alguma tracdo, é
limitado e ndo possui relacdo com mudancgas de
expectativas em relagdo ao futuro. E importante
lembrar que para isto ocorrer, é preciso que haja
expectativa de demanda, influenciada pelo nivel de
gastos publico e privado. Diante da persisténcia da
politica de ajuste fiscal e da elevada taxa de
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desemprego, pode-se dizer que a recuperagdo mais
robusta da atividade econdmica estd longe do
cenario atual.

Em ultima analise, cabe mencionar que, embora o
setor externo tenha dado contribuicdo positiva para
0 PIB ao longo da recesséo, os resultados positivos
podem estar com os dias contados. Em 12 meses
acumulados até setembro ultimo, enquanto as
exportacdes somam alta de 1,1%, as importagdes
cresceram 2,7%, dando uma perspectiva de
reducdo dos resultados da balanca comercial nos
proximos meses.

Com isso, conclui-se que a estagnacdo da
economia brasileira tende a perpetuar pelos
trimestres a frente. A reducdo no ritmo de
crescimento do PIB, ainda que o IBGE tenha
revisto as taxas dos dois trimestres anteriores para
1,3% e 0,7% respectivamente, devera permanecer,
mesmo com a sazonalidade tipica de final de ano.
Neste sentido, as comemoragdes em torno de
numeros fracos e volateis possuem mais um carater
propagandista do que analise técnica e
aprofundada dos dados.
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Grafico 2: FBCF - Variagio % sobre o trimestre anterior

: IBGE. Elaboragdo: DEPE

1.2. Comercio, Servicos e Industria

O setor industrial brasileiro segue em recuperagéo,
porém, em ritmo mais lento do que o antecipado.
Em setembro, a producdo fisica das industrias
cresceu 0,2% ante uma retracdo de 0,7% no més
anterior, na série com ajuste sazonal. O resultado
do més é decorrente das altas de 1,0% na industria
extrativa mineral e de 0,4% na de transformacéo.
A elevacdo do més ndo foi disseminada entre o0s
subsetores da industria. O indice de difusdo — que
mede quantos subsetores acompanharam o
movimento do indicador — foi de apenas 45,6%, ou

seja, menos da metade dos subsetores tiveram
crescimento em setembro.

A indUstria automobilistica vem se sobressaindo
em relacdo as demais, num primeiro momento
beneficiada pela super safra do ano e o
consequente aumento da procura por maguinas
agricolas, além do crescimento excepcional das
exportacOes de veiculos. Segundo a ANFAVEA, a
producdo de veiculos acumuladas no ano até
outubro ja é 28,2% superior a observada no mesmo
periodo de 2016. As exportacdes, contudo,
crescem a um ritmo de 54,3% a.a. no acumulado
em 12 meses.

Considerando acumulado do ano até setembro, 0s
bens de consumo duraveis aumentaram 11,7%,
seguidos pelos bens de capital com elevagdo de
4,5%. Na mesma base comparativa, a producgéo
industrial acumulou uma alta de 1,5%. Vale
ressaltar que apds 39 meses, a variagdo acumulada
em 12 meses voltou para campo positivo (0,4%).
No mesmo periodo de 2016, era observada uma
retracdo de 8,6%.

Ainda em setembro, o volume do comércio restrito
teve uma alta de 0,5%, ante uma retracdo de 0,4%
no més anterior, na série com ajuste sazonal. No
més, dos oitos grupos, cinco apresentaram
crescimento, o0 que demonstra que a alta foi
disseminada. A maior elevacdo foi de artigos
farmacéuticos (4,3%). Porém, o destaque fica para
0 grupo de hiper e supermercados com uma alta de
1,0% — o grupo apresenta 0 maior peso no
indicador. Favoreceram este resultado, a deflacéo
de alimentos e bebidas, assim com a reducdo do
desemprego e 0 aumento da massa salarial.

O comércio ampliado, que leva em consideracao
veiculos e construcdo civil, cresceu 1,0% em
setembro. Assim, o 3T17 encerrou com
crescimentos de 0,6% do comercio restrito e de
1,9% do ampliado. Para ambos, foi o terceiro
trimestre seguido com resultados positivos. Apesar
de diminuir o ritmo de contracdo, a série com a
variacdo anual do acumulado em 12 meses segue
em campo negativo, fechando com uma retracao de
0,1% para o comercio ampliado e de 0,6% para 0
restrito.

Com relacédo ao setor de servigos, em setembro, 0
volume caiu 0,3% contra uma retracdo de 1,0% no
més anterior, na série com ajuste sazonal. Essa € a
terceira contracdo seguida. No més, dos cincos
grupos, trés apresentaram reducdes. Porém, o




Programa de Estudos Pds-Graduados em Economia Politica
Departamento de Economia

Grupo de Pesquisas sobre Desenvolvimento Econdémico e Politica Econdmica

destaque fica para a alta de 5,9% dos servicos
prestados as familias.

Dessa forma, o 3T17 fechou com uma retragéo de
0,6% contra um crescimento de 0,2% no trimestre
anterior. Na comparagdo da evolucdo do
acumulado em 12 meses, a serie permanece em
campo negativo, embora tenha levemente reduzido
o0 ritmo de contracdo, saindo de - 4,5% em agosto
para - 4,3% em setembro. O setor de servigos, que
representa cerca de 70% do PIB pela otica da
oferta, continua apresentando dificuldades de se
recuperar, 0 que deve impactar negativamente o
PIB de modo geral.

Os dados da industria, comeércio e servigos no
fechamento do 3T17 mostram um desempenho
relativamente positivo da atividade econdmica
durante 0 ano, entretanto, num ritmo gradual e
mais lento do que o esperado. Ademais, alguns
pontos devem ser relativizados: (i) apo6s as
seguidas retracOes até o fechamento de 2016, os
indicadores sairam de uma base de comparacédo
historicamente baixa; (ii) 0 aquecimento recente do
mercado interno se deu com a entrada em
circulacdo do montante de saques das contas
inativas do FGTS, de carater ndo recorrente; e (iii)
0 desempenho do setor automobilistico possui uma
forte dependéncia das exportacbes, que vem
crescendo em ritmo menos intenso que as
importac¢des no ultimo trimestre.

Grifico 3: Variagdo trimestral do nivel de atividade
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: DEPE

1.3.Mercado de Trabalho

Em outubro, foram gerados 76,6 mil empregos
formais e no acumulado do ano, este saldo pula
para cerca de 302,1 mil, nimeros que vém sendo
divulgados em tom entusiastico pelo governo e boa

parte da imprensa. Entretanto, quando
comparamos a capacidade da economia nacional
de gerar empregos formais, em face do contingente
de 12,7 milhdes de pessoas desocupadas (IBGE,
Nov/17) nota-se que h4 um longo caminho a ser
percorrido.

Em outubro, os segmentos que se destacaram
foram o Comércio (+ 37,3 mil) influenciado pela
sazonalidade de final de ano e pelas compras da
Black Friday; Industria de Transformacdo (+ 33,2
mil); e Servigos (+ 15,9 mil). Do outro lado,
observou-se redugdo de postos nos setores da
Construcédo Civil (4,7 mil) e da Agropecuéria (3,5
mil) que até o primeiro semestre vinha
apresentando resultados positivos em funcdo da
safra recorde.

No que tange a producdo industrial, com excecéo
da performance negativa do subsetor de borracha,
todos os demais contrataram mais do que
desligaram. E de longe, a performance da industria
alimenticia continua sendo a grande responsavel
pelo volume de contratacdes (+ 20,5 mil).

Ja os resultados apresentados pela PNAD
(Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
Continua), demonstram que 0 nUmero de
trabalhadores com carteira assinada se manteve
estavel em relacdo ao trimestre mdvel anterior,
com contingente de 33,3 milhGes de pessoas.
Quando observados 0s numeros registrados nas
categorias dos trabalhadores por conta propria
(+ 326 mil pessoas) e dos empregados no setor
privado sem carteira (+ 254 mil pessoas), ambas
apresentam crescimento em relacdo ao trimestre
movel anterior. Nota-se, assim, o aprofundamento
de um cenério de precariedade das relacdes de
trabalho e avango da informalidade que, por sua
vez, impde novas questdes e desafios a Previdéncia
Social neste contexto de turbuléncias.

O contingente de desocupados passou para 13,1
milhdes, representando 12,6% da forca de trabalho,
uma reducdo de 4,8% (658 mil pessoas) em relagdo
ao trimestre anterior. Na comparagdo com mesmo
trimestre de 2016 ha crescimento de 9,1% (1,1
milhGes de pessoas). Adicionalmente, a taxa de
desocupacdo do IBGE estima a taxa de
subutilizacdo da forca de trabalho que engloba,
além dos desocupados, 0s subocupados com
poucas horas de trabalho e que gostariam e
necessitam trabalhar mais horas. No 3° trimestre de
2017, essa taxa foi de 23,9% (26,8 milhdes de
pessoas), no 2° trimestre de 2017, 23,8% e, no 3°
trimestre de 2016, 21,2%. As maiores taxas por
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Unidade da Federacdo foram observadas na Bahia
(40,1%), Piaui (38,5%), e Maranhao (37%).

Em consonancia com esse quadro de precarizagao
do mercado de trabalho, a partir de dia 11 de
novembro, entrou em vigor a reforma trabalhista
aprovada no Congresso Nacional. Em linhas
gerais, esta permitira maior precarizacdo do
trabalho de diversas formas: (i) jornada
intermitente  que  permitira  contratagdo e
pagamento por apenas horas trabalhadas; (ii) a
prevaléncia do negociado sobre o legislado
diminuindo a capacidade de negociacdo dos
trabalhadores; e (iii) caso os trabalhadores iniciem
uma ag¢do junto a Justica do Trabalho, caso percam
0 processo, arquem com 0s custos advocaticios da
acdo. O resultado imediato foi uma queda brusca
nas acdes trabalhistas, e espera-se uma piora
significativa nas condi¢des de trabalho, as quais
trataremos nos proximos boletins.

Grifico 4: Pessoas ocupadas (em milhares)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: DEPE

1.4.Inflacéo

Em outubro, o IPCA teve uma elevacgéo de 0,42%
ante 0,16% registrado no més anterior. Acumulada
em 12 meses, a inflagdo atingiu 2,7% e permanece
em patamar reduzido, inclusive abaixo do limite
inferior da meta estipulada pelo CMN para 2017
(3,0%).

Entre os grupos pesquisados, 0s Unicos que
apresentaram taxa negativa foram Alimentacgdo e
bebidas (- 0,05%) e Artigos de residéncia
(- 0,39%). O primeiro € marcadamente relevante,
tanto pelo seu peso na cesta de bens das familias
(25%), quanto pela recente queda dos precos
agricolas, fator decisivo para reducdo consistente
da inflacdo, além, obviamente, da permanéncia do

quadro recessivo e da politica monetéria austera,
apesar da queda nominal nos juros béasicos.

Do lado positivo, a maior contribuicdo foi dada
pelo grupo Habitagdo (+ 1,3%) e impacto de 0,21
p.p., influenciado pela conta de energia elétrica que
teve alta de 3,3% em média e 0 gas de botijao que,
apos aumento de 12,9% nas refinarias sofreu alta
de 4,5%. Novas medidas tém sido anunciadas no
que se refere a este item, o que tem provocado
inclusive, que familias mais pobres substituam o
gés de cozinha por fogéo a lenha.

No atacado, o indice Geral de Precos — Mercado
(IGP-M) obteve uma variacdo mensal de 0,20%,
contra o elevado resultado do més anterior, (+
0,47%). No ano, o indice ainda acumula queda de
1,41%, com forte influéncia dos produtos in
natura, especialmente milho e soja.

O comportamento dos indices de inflagdo, somado
a manutencdo da atividade em patamar reduzido
corrobora a hipétese de um quadro de estagnacao.
A insisténcia na politica de corte de gastos publicos
diante da auséncia dos atores privados, tém sido o
principal fator explicativo para tal quadro.

Grafico 5:IPCA - Variagio acumulada em 12 meses

Fonte: IBGE. Elabora¢do: DEPE

2. Juros e Crédito

Com a recente reducéo da taxa de juros promovida
pelo COPOM, a taxa Selic atingiu sua minima
historica, de 7,0%; tal fato nunca havia ocorrido
desde sua criagdo e marca um momento importante
para politica monetéaria. Porém, como j& ressaltado
neste espaco, 0 que de fato importa para 0s
credores da divida publica e para as finangcas do
governo € o juro real, ou seja, o diferencial entre
juros nominal e expectativa de inflagdo.
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As projecdes tanto do boletim Focus, como as
curvas de juros e de inflagdo futuros negociados na
bolsa (B3), apontam para o final de 2018 uma meta
Selic entre 6,88%a.a. e 7,10% a.a. e inflacdo
medida pelo IPCA em torno de 4%. Uma relagdo
interessante que podemos fazer entre as duas
variaveis diz respeito ao juro real, que é a diferenca
entre o juro nominal e a inflagdo no periodo.

A diminuicdo do juro expressa pela Taxa Selic ao
longo de 2017, tem um aspecto importante, como
podemos perceber a partir da nota de Politica
Fiscal divulgada pelo BCB em novembro. Do total
da divida interna, 24,1% (Set/17) € corrigida pela
Selic, além disso, 25,9% (Set/17) sdo operagdes
compromissadas que tem como o balizador de
remuneracdo a mesma taxa, ou seja, um montante
expressivo é impactado diretamente pela dindmica
da Selic, afetando, por conseguinte, 0s juros pagos
e as financas publicas do pais.

A anélise do gréafico 6 auxilia na compreensdo de
gue, mesmo com a queda observada no juro
nominal, 0s juros reais se mantiveram elevados ao
longo do ano. Portanto, a despeito da retorica
hegemonica nos meios de comunicacdo sobre a
queda dos juros em razdo da melhora na confianca,
pode-se observar que, do ponto de vista do ganho
real, e, portanto, dos credores da divida publica,
poucas foram as mudancas.

Gréfico 6: JuroReal - 2017
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Fonte: BCB. Elaboracéo: DEPE

A trajetoria da expectativa de juros negociado na
bolsa B3 ao longo do més passado continua
apresentando uma tendéncia de ligeira elevacao
como ja observado no més anterior, fruto de dois
fatores preponderantes. O primeiro é o iminente
fracasso da votacdo da reforma da previdéncia no

Congresso que, com a saida oficial do PSDB da
base aliada, tende a dificultar ainda mais. O
segundo é a dificuldade de viabilizacdo de uma
candidatura a presidéncia no proximo ano que
aceita defender tais medidas, sobretudo em
momento de construcdo de nomes para 0s poderes
legislativo e executivo. Essa agenda conservadora
norteou 0 comportamento dos juros, cambio e
ativos de renda variavel durante o ano e, com mais
forca no més de novembro, em virtude da
aproximacao do recesso parlamentar.

3. Contas Publicas

O que norteou o debate das contas do governo
nesse segundo semestre, mais do que a capacidade
de realizacdo ou ndo da meta de resultado primario
para o ano, foi a reforma da previdéncia. J&
desidratada em relacdo ao primeiro texto, o
governo prevé uma economia de menos de R$ 500
bilhGes, ou seja, 40% menos do que a expectativa
inicial. Com forte apelo propagandistico, o esfor¢o
do mercado, midia e governo em convencer a
populacdo tem se mostrado pouco efetivo como
mostram as pesquisas de opinido, a despeito da
tentativa de fazer a medida parecer exclusivamente
técnica e inadiavel.

Do lado das receitas, houve forte retragédo (20,7%)
da arrecadagdo no més de outubro na comparagédo
com 0 mesmo més do ano passado. 1sso se deu em
funcdo daquele més ter sido impactado pela
repatriacdo de R$ 46,8 bi, 0 que ndo ocorreu neste
ano. Por outro lado, o Refis, programa de
parcelamento de tributos, arrecadou R$ 5 bilhdes
em outubro Ultimo, o que contribuiu para evitar um
resultado ainda pior. De acordo com a Receita
Federal, excluidos os dois eventos, a arrecadacao
teria crescido 4,2% em termos reais.

Em linhas gerais, as contas publicas seguem em
deterioracdo, muito mais em funcao da arrecadacao
derivada do quadro recessivo, do que do aumento
de despesas que, ao contrario, continua paralisado.
Diante da auséncia do setor privado, caberia ao
setor publico fazer os investimentos necessarios,
mas mesmo diante dos resultados observados,
segue dominante a posicdo ideoldgica da
austeridade necessaria. E importante frisar que a
manutencdo do patamar elevado de desemprego
contribui para a politica de imposicao de reformas
néo eleitas pelas urnas.
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4. Internacional

EUA

O Senado americano aprovou, na madrugada do
ultimo sabado (02/12) o polémico “Projeto de
Reforma Fiscal” proposto pelo governo Trump. O
eixo central da Reforma é o corte de impostos de
35% para 20% para empresas, elevacdo da taxa
minima e redugdo da méaxima, cobrada das
pessoas fisicas (passando a minima de 10%
atuais, para 12% e a méxima de 39% para 35%).
Com 51 votos a 49, a aprovacao nao considerou o
parecer do “Comité Conjunto sobre Prevencao de
Tributacdo do Senado” de que as reducdes de
impostos elevardo o déficit federal em mais de 1
trilhdo de dolares, ao longo de uma década (a
divida acumulada chega a mais de US$ 20
trilndes). No entanto, as reducbes nédo serdo
compensadas por um crescimento econdmico
acima de 3% ao ano, contrariamente ao que
afirma o governo. Ainda, segundo o Comité, a
maioria dos americanos, em média, terdo
reducdes fiscais modestas até 2026 (apenas 44%
terdo reducdo anual superior a U$ 500). E as
familias com ganhos anuais de até US 75.000
pagardo mais impostos.

Alguns economistas acreditam que os referidos
cortes sdo excesso de estimulo mediante o atual
ciclo econémico (desemprego de 4,2% - 0 menor
em 16 anos, e PIB de 3% em 2017). Acreditam
que as medidas devem elevar salarios e
impulsionar a inflacdo, levando o FED a
aumentar mais rapidamente as taxas de juros,
desequilibrando o ciclo em andamento.

Por outro lado, muitos preveem uma elevacéo
limitada do nivel dos investimentos, menor do
que o aumento do endividamento publico. E que
a inflacdo deverd manter-se baixa, conforme
avaliou a ex-Presidente do FED Janet Yellen, em
vista da mudanca tecnologica global, que a
exemplo das compras on-line, tende a reduzir
precos em geral.

Unido Europeia

Na Alemanha, a Chanceler Angela Merkel
(CDU), sem alcancar uma coalizdo, necessaria
para conduzir seu governo, terd, de preferéncia,
que tentar reeditar a coalizdo entre CDU/CSU
(conservadores) e Partido Social-Democrata

(SPD) de esquerda, ou formar um governo de
minoria.

América Latina

Na Venezuela o Presidente Maduro vai langar
sua propria “criptomoeda” (virtual), batizada de
"petro” (lastreada na riqueza petroleira do pais)
para driblar as sanc¢des internacionais impostas a
nacao e a membros do regime.

Africa

A Costa do Marfim cresce 9% anualmente,
desde 2012, mas aumenta o contingente que vive
com menos de 1 euro (3,85 reais) por dia. A
concentragdo de renda elevou-se e eliminou o
setor informal, do qual milhares de marfinenses
sobreviviam, levando-os a buscar emprego na
Europa, onde a nagdo africana é a quarta em
termos de imigrantes que chegam pelo
mediterraneo em 2017 (ONU).
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Espaco Opinido*

Dilemas do panorama politico econémico brasileiro

Antonio Corréa de Lacerda*

A economia brasileira enfrenta o dificil desafio de superar a crise. Os indicadores mais recentes, de
producdo, consumo e emprego denotam que o pior ja passou e lentamente temos o inicio de uma ténue
recuperagdo. A crise foi intensa nos ultimos dois anos. O Produto Interno Bruto (PIB) caiu 3,8% em 2015,
mais 3,6% em 2016, acumulando uma queda de 7,2% nos dois anos. Teremos um muito provavel crescimento
de 0,5% em 2017. Mas, o nivel de investimento atual é cerca de 30% inferior a 2014, o que revela a grandeza
do desafio.

A queda da inflag@o, por outro lado é evidente. Depois de atingir mais de 10% ao ano em 2015, reduziu-
se para 6,3% em 2016 e deve fechar 2017 com cerca de 3%. Além do efeito da crise econémica dos Gltimos
anos, tivemos uma revalorizacdo do real em 2016 e o impacto da excelente safra agricola, favorecida por
fatores climaticos positivos reduziu os precos dos alimentos. A queda da inflagdo abriu espaco para a baixa
das taxas basicas de juros, que foram reduzidas em 6,75 pontos percentuais para 7,5% ao ano. Trata-se de um
nivel muito préximo dos mais baixos histéricos brasileiros, mas, ainda elevadas para padrfes internacionais.

2018 é um ano de elei¢Bes gerais e sera a oportunidade de aprofundar o debate sobre os rumos da
politica econdmica brasileira. Também época de elei¢cdes costuma gerar turbuléncia nos mercados, decorrente
das especulagdes sobre possiveis mudancas. Ha, porém, fatores que devem amenizar os impactos. As contas
externas seguem com um quadro bastante positivo. A balanga comercial brasileira deve apresentar um
superavit de US$ 65 bilhdes e o déficit em conta corrente vem se reduzindo nos Gltimos anos e deve ser de
apenas US$ 5 bilhGes no final deste ano, depois de ter atingido mais de US$ 100 bilhGes em 2014. O pais conta
com reservas cambiais da ordem de US$ 380 bilhdes, e vem registrando expressivo ingresso de investimentos
diretos estrangeiros, da ordem de US$ 75 bilhdes ao ano, e que praticamente ndo foram afetados pela crise. A
desvalorizacdo do real ocorrida nos ultimos anos, assim como o efeito da crise econdémica, diminuiu o custo
do investimento em dolares. Isso, aliado a uma expectativa de recuperacdo da economia tem impulsionado os
projetos novos e as transferéncias patrimoniais, via fusdes e aquisi¢ces de empresas.

O quadro fiscal brasileiro segue, no entanto, preocupante, embora a arrecadacdo de agosto passado
tenha apresentado um crescimento real de 10,8%, ante 0 mesmo més do ano passado. 1sso denota a importancia
da retomada da economia para o equilibrio fiscal. Bastou uma pequena melhora na atividade para a receita
crescer. Nao obstante, no acumulado de 12 meses até julho, o déficit primario, ou seja, arrecadagdo menos
despesas correntes, ainda sem considerar os gastos com o pagamento de juros sobre a divida publica, atingiu
R$ 170,5 bilhdes, o equivalente a 2,7% do PIB

. O governo federal tinha uma meta de déficits para 2017 e 2018, respectivamente, de R$ 139 bilhdes
e R$ 129 bilhGes. Diante das evidéncias, foi obrigado a revé-la para R$ 159 bilhdes para os dois anos.
Invariavelmente, ao longo dos tempos, tem havido recorrentes revisdes do desempenho fiscal, sendo que, nos
altimos trés anos, e, muito provavelmente, um quarto e quinto, implicando déficits primarios. No entanto,
as tentativas de ajuste ndo tém atingido o esperado. E isso se deve, ndo apenas a auséncia de reformas de fundo,
mas também aos efeitos da longa crise que enfrentamos desde o final de 2014. Nivel de atividade e
investimentos em queda significaram arrecadacdo menor, ndo apenas porque empresas faturam menos e
individuos tem a sua parcela de contribui¢do reduzida pela queda da renda e pelo aumento do desemprego.
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Além disso, na crise aumenta a inadimpléncia no pagamento de impostos. A questdo fiscal s se resolvera de
fato quando houver uma retomada da economia.

A aposta em que o resgate da confianca pudesse estimular a realizacdo de investimentos e produgéo
ndo tem dado resultado. Embora a confianca seja importante, ela, no entanto, por si s6, ndo garante um
ambiente promissor para estimular a produgdo, o consumo e o0s investimentos. As empresas ndo tomam
decisOes apenas levando em conta o grau de confianca, mas a expectativa de desempenho futuro da economia.

O outro problema analogo esta na falha de diagndstico e de estratégia na politica econdmica. E preciso
gue o governo federal adote medidas de politica econémica para incentivar as atividades. O primeiro ponto
importante é o papel do Estado e dos investimentos publicos. Em um quadro de crise o investimento publico,
assim como o papel do Estado de forma geral, deve ser anticiclico, ou seja, se contrapor a restricdo de gastos
das empresas e familias. Ao contréario do discurso governamental utilizado como argumento para aprovacao,
no final do ano passado, da Emenda Constitucional (EC 95), que fixou um teto para os gastos publicos, o
Estado ndo pode agir com uma empresa ou familia, porque tem obrigacdes que Ihe sdo proprias.

Além do incremento do investimento publico, é necessario criar condi¢des favoraveis ao investimento,
producdo e consumo privados. Isso requer adotar medidas estimuladoras. Adicionalmente a aceleragdo da
queda da taxa de juros reais, € importante fazer com que estas reflitam na queda da taxa de juros no crédito as
empresas e as pessoas fisicas, dentre outras acdes.

O governo federal decidiu criar a Taxa de Longo Prazo (TLP) referenciada a taxa das Notas do Tesouro
Nacional (NTN-Bs), nos financiamentos concedidos a iniciativa privada pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), em substituicdo a atual Taxa de Juros de Longo Prazo
(TJLP), fixada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). A medida alterara substancialmente o0 mecanismo

de crédito ao setor privado, na prética, significando um retrocesso.

Garantir crédito e financiamento as empresas e consumidores a taxas de juros compativeis com a
rentabilidade da atividade produtiva e capacidade de pagamento dos tomadores é uma condigdo fundamental
para a retomada do crescimento. No ambito empresarial, diante da auséncia de crédito de longo prazo privado
no Brasil o BNDES sempre exerceu um papel preponderante para isso.

Embora seja saudavel estimular instrumentos de mercado para reduzir a dependéncia dos recursos
publicos, é preciso levar em conta a inexisténcia de um mercado privado que ofereca recursos compativeis
com a rentabilidade dos projetos.

Um dos argumentos dos que defendem a alteragéo ocorrida € o de que a pratica implicava uma espécie
de subsidio. De fato, do ponto de vista fiscal stricto sensu e de curto prazo, o diferencial entre Selic e TILP
significa um subsidio, principalmente se considerarmos as taxas praticadas atualmente. No entanto,
considerando que o financiamento de projetos é de longo prazo e o efeito multiplicador dos investimentos
realizados, o alegado “subsidio” ndo se sustenta.

Ja sob o ponto de vista da competitividade, a TILP ndo representa qualquer subsidio, simplesmente
porgue nossos concorrentes internacionais gozam de financiamentos a taxas de juros menores do que ela. O
diferencial representado foi e tem sido determinante para o papel que o financiamento publico para o
desenvolvimento brasileiro nos 65 anos de existéncia do BNDES.

Os desembolsos do banco, que durante anos apresentaram continuo crescimento, passaram a cair e
tiveram expressiva reducdo. A recessdo fez com que o total de investimentos realizados na economia, formagéao
bruta de capital fixo, caisse para apenas 14,0% do Produto Interno Bruto (PIB), sendo que a participa¢do do
banco no financiamento foi reduzida de 2,6% do PIB, em 2013, para 1,1% em 2016.
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E preciso viabilizar uma nova fase de crescimento econémico, para a qual o financiamento é
fundamental, destacando o fato que o papel representado pelo financiamento dos bancos publicos é
insubstituivel no curto prazo. Dadas as condicBes desfavoraveis oferecidas pelo mercado privado, escassez de
recursos, exigéncia de contrapartidas e elevadas taxas de juros praticadas, ele ndo representa uma alternativa
viavel para suprir as necessidades de financiamento de longo prazo para os setores produtivos e a infraestrutura.

*economista, professor-doutor e diretor da Faculdade de Economia e Administracdo (FEA) da PUC-SP, foi
homenageado como “Personalidade Econémica do Ano” pelo Cofecon. E mail aclacerda@aclacerda.com
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