SINTESE DA CONJUNTURA

O quadro geral da economia brasileira, que j& se mostrava bastante dificil nos primeiros
meses do ano, sofreu deterioracdo adicional no terceiro trimestre, com todos os
indicadores de atividade econdmica permanecendo em queda e, em alguns casos, em
ritmo mais acelerado do que o registrado anteriormente. Nesse periodo, o
encaminhamento dos “trés ajustes” fundamentais ao reequilibrio da economia — setor
externo, inflacdo e contas publicas — tem apresentado resultados heterogéneos. Os
avancos mais importantes vém se dando nas contas externas, com substancial reducéo
do déficit em transacdes correntes. A inflacdo, por seu turno, mantém-se pressionada,
com o IPCA superando a marca de 10% em doze meses, a taxa mais elevada desde
2003, e deterioracdo das expectativas do mercado para a inflagdo futura. Por fim, os
resultados fiscais ainda ndo apresentaram melhorias palpaveis, a despeito do rigoroso
controle de gastos observado no ultimo ano e da aprovacao de véarias das propostas de
contencdo de gastos obrigatorios e aumento das receitas puablicas enviadas pelo
Executivo ao Congresso Nacional ao longo do ano.

As dificuldades de efetivar esses ajustes ja seriam de grande monta mesmo no melhor
dos cenarios. Os desequilibrios acumulados durante o longo ciclo de expansao anterior
foram bastante significativos, ndo apenas nas contas publicas, mas também no
orcamento das familias, que passa por inevitavel ajuste apds anos de continua expansédo
do endividamento. H& também diversas restricbes pelo lado da oferta que foram se
tornando cada vez mais evidentes conforme a economia testava seus limites de
crescimento no biénio 2012-2013. Para completar, o pais vem sofrendo um forte choque
negativo nos termos de troca desde o terceiro trimestre de 2014.

A situacdo tornou-se mais dificil diante da eclosdo de uma crise politica de rara
gravidade, aumentando a incerteza dos mercados sobre a capacidade de o governo
aprovar as medidas necessarias de politica econdmica.

Esse complexo cenério politico-econdmico reflete-se diretamente nos diversos
indicadores de confianca dos consumidores e dos empresarios, que alcangcam niveis
historicamente baixos e sem sinais concretos de reversdo, e ganha concretude no
desempenho da atividade econémica, que devera sofrer, neste ano, a maior retracdo dos
ultimos 25 anos.

Com efeito, no terceiro trimestre de 2015 o PIB sofreu queda de 1,7% do PIB em
relacdo ao trimestre anterior, na série dessazonalizada, e de 4,5% em relagdo a0 mesmo
trimestre do ano anterior, sendo esta a taxa mais negativa em toda a série histérica do
IBGE, iniciada em 1996. Foi a sexta retracdo seguida do PIB nesta base de comparacéo,
0 mais longo periodo recessivo da historia recente do pais. Desde que a economia
entrou em recessao, no segundo trimestre de 2014, a queda acumulada do PIB ja se
aproxima de 6,0%, também um recorde dos ultimos 20 anos.



Pelo lado da oferta, a queda do PIB vem refletindo o recuo de todos o0s seus
componentes. A industria registrou a sétima retracdo em oito trimestres, com recuo de
1,3% na margem, e a queda de 6,7% ante o terceiro trimestre de 2014 foi a sexta
variacdo negativa seguida. O setor de servicos também manteve o fraco desempenho,
sendo a queda de 1,0% na passagem do segundo para o terceiro trimestre a terceira
variacdo negativa nesta base de comparacéo, e a queda de 2,9% ante o terceiro trimestre
de 2014 o recorde negativo na serie histérica. Até mesmo a agropecuaria vem perdendo
félego, voltando a apresentar queda na margem (de 2,4%) na passagem entre o segundo
e o terceiro trimestres de 2015, ap0Os recuar 3,5% no trimestre anterior. Com este
resultado, o setor interrompeu uma sequencia de quatro altas seguidas no comparativo
interanual, ficando 2,0% abaixo do patamar verificado no terceiro trimestre de 2014.

Registre-se, entretanto, que a inddstria extrativa mineral é uma excecao positiva do lado
da oferta: influenciada pelos aumentos na producdo de petroleo e gas natural, assim
como na extragdo de minérios de ferro, registrou alta de 4,2%, o sétimo resultado
positivo nessa base de comparacéo.

Pelo lado da demanda, o desempenho que mais impressiona é o da formacdo bruta de
capital fixo, que teve queda de 4,0% na passagem entre o segundo e o terceiro trimestres
de 2015, sendo a nona variacdo negativa na comparacéo livre de influéncias sazonais.
Ante o terceiro trimestre de 2014, a queda foi de 15,0%, a sexta consecutiva, e a maior
da série histérica. Com isso, a taxa de investimento liquida a precos correntes recuou
para 18,1%, ante 20,2% em igual periodo do ano anterior. J& 0 consumo das familias,
que ainda crescia até o ano passado, registrou, no terceiro trimestre deste ano, a terceira
retracdo consecutiva na série livre de influéncias sazonais (-1,5%), fato que ndo ocorria
desde o inicio de 1998. Na comparacdo com o terceiro trimestre de 2014, a queda foi de
4,5%. O Unico componente da demanda interna a registrar variagdo positiva na
comparacdo dessazonalizada, o consumo do governo avangou 0,3% ante o trimestre
anterior. Por outro lado, na comparagdo com o terceiro trimestre de 2014, o consumo do
governo recuou 0,4%.

O GRAFICO 1 resume 0 que vem acontecendo com os diversos componentes do PIB
no atual quadro recessivo. A formacdo bruta de capital fixo, que é tradicionalmente o
item mais volatil e sensivel as flutuacGes da atividade, ja acumula queda de 19,3% nos
ultimos seis trimestres, e, em niveis absolutos, ja retornou ao mesmo patamar do final
de 2009. A queda acumulada das importac6es de bens e servigcos também é da ordem de
19%, sendo diretamente influenciada pelo comportamento da prépria FBCF (boa parte
da qual é composta por bens importados) e também da industria de transformacao, cuja
producdo recuou 14% — além de sofrer o impacto da substancial desvalorizacdo do
cambio. O consumo das familias acumula queda de 5,3%, situando-se em um ponto
intermediario entre a producéo de servigos (-3,4%) e a da industria (-9,5%).

A intensidade da queda dos diversos componentes é fruto dos diferentes timings de cada
variavel. Com efeito, a FBCF e a industria ja mostravam sinais de estagna¢do em 2012-
2013, ao passo que 0 consumo e 0s servicos so pararam de crescer do final de 2014 para



ca. Por fim, no outro extremo do grafico situam-se 0s Unicos componentes que vém
registrando crescimento: a indudstria extrativa (alta acumulada de 12% desde o segundo
trimestre de 2014) e as exportagdes de bens e servigos (+4,8%). Vale lembrar que parte
importante da expansdo das exportacdes relaciona-se justamente ao crescimento do
quantum exportado de petroleo e de minérios, com contribuicdo positiva também de
alguns produtos agropecuarios.

GRAFICO 1
Componentes do PIB: variacdo acumulada entre o segundo trimestre de 2014 e o

terceiro trimestre de 2015, na série dessazonalizada
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Fonte: IBGE.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

O crescimento das exportacGes liquidas €, de fato, uma das poucas boas noticias no
cenario, amortecendo, ainda que parcialmente, a retracdo da demanda doméstica. No
terceiro trimestre de 2015, elas contribuiram com 2,9% da variacdo interanual, e 0
GRAFICO 1 mostra que esta contribuicio vem sendo crescente ao longo de 2015. Esse
resultado, contudo, sé deixa ainda mais evidente a intensidade da queda da demanda
domeéstica, que no terceiro trimestre chegou a —7,3% em compara¢do ao mesmo periodo
de 2014.

Seja como for, o fato é que o balanco de pagamentos tem apresentado resultados
positivos, com reducdo de 35,9% do déficit em transacdes correntes no periodo janeiro-
outubro e a manutencdo de um volume expressivo de entrada de recursos externos
(ainda que bem menores do que nos anos anteriores), 0 que tem permitido um virtual



equilibrio das contas externas, mantendo afastado o risco de problemas nesta area —
aspecto para o qual colabora também o elevado volume de reservas internacionais
disponiveis.

E certo que o ajuste das contas externas vem se dando mais em funcéo da forte retracéo
da atividade econdmica doméstica, com efeitos diretos sobre as importacGes de bens e
servicos, do que pelo dinamismo das exportacdes. Além disso, o pais atravessa um
movimento de forte desvalorizacdo cambial, cujos efeitos imediatos tendem a ser
contracionistas para a atividade econdmica e pouco significativos em termos de
estimular as exportacGes. Entretanto, é digno de nota que o ajuste vem se dando em um
contexto internacional bastante desfavoravel, com baixo crescimento do comércio
mundial e queda expressiva dos precos das commaodities.

GRAFICO 2
Demanda interna e exportacdes liquidas
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Fonte: IBGE.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

O mercado de trabalho vem sendo duramente afetado pelo quadro de desaquecimento
econémico, com o Cadastro Geral de Emprego e Desemprego (CAGED) registrando, de
janeiro a outubro, a perda de quase 1,4 milhdo de postos de trabalho. A taxa de
desocupacdo medida pela PME atingiu 7,9%, com aumento de 3,2 pontos percentuais
em relacdo a0 mesmo més de 2014, e o desemprego medido pela PNAD continua
chegou a 8,9%, com alta de 2,1 p.p. na mesma comparagdo. E interessante notar que a
fraqueza do mercado de trabalho ainda n&o revelou efeitos muito intensos sobre os



salarios reais, especialmente no caso da PNAD Continua, que ainda mostra variagoes
positivas em relacdo ao ano passado.

Talvez em razdo disso, o pais ainda enfrenta uma significativa e persistente inflagdo dos
servicos (8,3% nos 12 meses até novembro), uma atividade notoriamente intensiva em
mé&o de obra. Na verdade, este grupo vem mantendo uma inflacdo anual na casa de 8% a
9% ha varios anos que vem se mostrando resistente a queda mesmo diante da forte
retracdo da demanda doméstica. Assim, ainda que a maior contribuicdo para a inflagcdo
no ano se deva aos itens administrados e também se registre um comportamento
desfavoravel dos precos dos alimentos, a inflacdo de servicos parece ser o maior desafio
para trazer o IPCA de volta a uma trajetoria mais compativel com a meta de 4,5% -
tornando dificil que esta Gltima seja atingida ja em 2016.

O Banco Central vem mantendo a taxa basica de juros estavel em 14,25% ja ha algum
tempo, 0 que garante um juro real ex-ante razoavelmente elevado. Mas o mercado vem
aumentando suas apostas em novas altas da taxa Selic em 2016, com a leitura de que a
persisténcia da inflacdo de servicos, a desvalorizacdo do cambio e as incertezas fiscais
exercem pressdes altistas sobre a inflagdo maiores do que as pressdes baixistas
derivadas do fraco nivel de atividade.

Por fim, chega-se a questdo fiscal, que ocupa lugar central em todo o debate. A despeito
de todos os esforgcos da equipe econdmica, 0 pais chega ao final do ano caminhando
para registrar novo déficit primério e ainda carecendo de medidas capazes de garantir
resultados positivos no médio prazo.

A continua retracdo da atividade econémica vem ampliando as dificuldades na area
fiscal, uma vez que o desempenho da arrecadacdo de tributos, em particular, tem se
apresentado bastante inferior ao esperado, mesmo apds as recentes elevacdes de
aliquotas e bases tributarias. O GRAFICO 3 mostra que, no acumulado em 12 meses até
outubro, as receitas federais primarias sofreram queda real de quase 6%, enquanto que a
reducdo real das despesas chega a quase 2%.

Reducgbes reais nas despesas primarias federais sdo raras. Nos ultimos vinte anos
ocorreram apenas quatro vezes, em 1999, 2003, 2011 e 2015, todos anos de duros
ajustes fiscais. Os dados, portanto, ndo deixam duvidas quanto a severidade do ajuste
em curso — evidenciada, de forma especialmente clara, pela reducdo nos investimentos
federais, da ordem de 40% em termos reais.

Naturalmente, o grau de controle do governo sobre as despesas é maior do que aquele
exercido sobre as receitas. A brusca queda destas Ultimas, aliada a atrasos na aprovagdo
de algumas medidas para contencdo de gastos, fizeram com que as metas fiscais
estabelecidas ao longo do ano fossem continuamente frustradas, exigindo seguidas
reprogramac0es orcamentarias e contingenciamentos.



GRAFICO 3
Crescimento real das receitas e despesas federais

Acumulado em 12 meses
(Em %)

11,0

10,0 -\
9,0 \

8,0 \

N\ A

\ A S VR

\ v T

4,0
3,0 \ /

o M N\ / \

1,0 \ N / \

0,0 -~ \ / \

1o S \

-2,0 \

30 N

-4,0 \

-5,0

-6,0

dez/11
fev/12
abr/12
jun/12
ago/12
out/12
dez/12
fev/13
abr/13
jun/13
ago/13
out/13
dez/13
fev/14
abr/14
jun/14
ago/14

out/14
dez/14
fev/15
abr/15
L— jun/15

——Receitas (exc. dividendos, concessdes, Petrobras e FSB) ——Despesas (excl. FSB e Petrobras)

ago/15

out/15 /

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Apos intensa negociagdo junto ao Congresso Nacional, 0 governo conseguiu, no inicio
do més de dezembro, aprovar a mudanca da meta fiscal prevista na LDO 2015, que
agora prevé um deficit primario que pode chegar a mais de 2% do PIB no caso de
frustracGes de receitas — e que inclui também a possibilidade de realizar pagamentos de
“passivos e valores devidos™ a bancos e fundos publicos da ordem de R$ 57 bilhdes.

Com relacdo a meta de 2016, o governo trabalhava com um superavit de 0,7% do PIB,
mas aprovou no dia 17 de dezembro uma meta de 0,5% do PIB (na Lei de Diretrizes
Orcamentarias para 2016), sem possibilidade de abatimentos.

Mais importante do que a busca pelo equilibrio fiscal no curtissimo prazo — levando em
consideracdo os efeitos negativos de contracGes fiscais adicionais em um quadro ja
marcado por forte recessdo —, € a consolidacdo de um regime fiscal equilibrado no
médio e longo prazos, que dependerd da implementacdo de medidas estruturais de
contengdo de gastos — a exemplo da mudanca dos pardmetros de aposentadoria do

Regime Geral da Previdéncia — e que, provavelmente, também exigira alguma elevacéo
da carga tributaria.




Isso conduz a questdo da retomada do crescimento econdémico. A perspectiva de
continuidade do ajuste do mercado de trabalho torna pouco provavel que ocorra uma
recuperacdo da atividade no curto prazo com base no consumo. Ainda que esteja
havendo alguma sustentacdo dos rendimentos reais, a propria incerteza com relacéo a
perspectiva de estar empregado e ao poder de compra futuro dos salarios ja € suficiente
para reduzir o impeto de consumo das familias, fato que, ao lado da contracdo do
crédito, ajuda a explicar a queda verificada neste ano.

O cenario dos investimentos € igualmente preocupante. Estes vém sofrendo o impacto
de multiplos fatores: a propria retracdo da atividade econdmica e 0 consequente
aumento da ociosidade, que, no setor industrial, atinge seus maiores niveis em mais de
dez anos; o aumento das taxas de juros, inclusive nos recursos emprestados pelo
BNDES; os esforcos de ajuste fiscal, que tém afetado de maneira intensa 0s
investimentos publicos nas esferas federal, estadual e municipal; a reducdo dos precos
das commodities, afetando os investimentos nestas atividades; e o0s problemas
enfrentados pela Petrobras, que tem peso significativo no investimento agregado no
Brasil. Esses fatores, ao lado da incerteza politica, tornam os empresarios naturalmente
avessos a riscos, privilegiando atitudes defensivas até que surjam sinais positivos mais
concretos.

Por fim, o setor externo ja esta contribuindo positivamente para o PIB, mas também
apresenta perspectivas limitadas de agir como alavanca do crescimento neste momento,
dado o baixo ritmo de crescimento do comércio mundial, a queda dos precos das
commodities e as dificuldades enfrentadas pelos paises emergentes em geral, China
inclusive, somando-se a lenta recuperacao da economia europeia.

Em sintese, a situacdo geral é delicada e fortemente condicionada pelo quadro politico.
Sendo assim, a solucdo dos atuais impasses na cena politica é condi¢do necessaria para
a reversdo das expectativas e para recuperacdo da confianca. Mas ndo é condicdo
suficiente, pois a retomada do crescimento em bases mais sélidas depende, também, da
capacidade de o governo federal apresentar medidas que propiciem um cenario fiscal
mais previsivel e confortdvel para os proximos anos e de articular iniciativas que
favorecam a superacdo de diversos gargalos estruturais da oferta nacional.



