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Lenta piora na situagdao macroeconomica

Grifico 1 - Setor externo nos
ultimos 12 meses
EM BILHAES DE DOALARES

= CowERGL

— TRANSAGOES
CORRENTES
an

scondigdes macroeconomi-

casvém piorandolentae fir-
memente no Brasil, Minha
percepgio € de que isso vai

se consolidar ainda mais ao longo do
ano. Os grificos acima ilustram o que
foidito. Comecemos pelosetor exter-
no:a balanga comercial vem se enfra-
quecendo repetidamente, pois de
um saldo de quase USE sobilhdes em
2007, atingimos US# 14 bilhies para
o512 meses terminados em fevereiro.
NaMB, projetamos um numerode
US$ 7.5 bilhies para o ano de 2013,
decorrente da ampliagio do déficit
do petroleo (inclusive por conta de
mais de US$ 4 bilhdes em compras
internadas no ano passado, mas so
registradas neste exen:[cin),dnc:mtl'—
nuo enfraquecimento das exporta-
¢oes de manufaturados (que cairam
19% em fevereiro frente o mesmo pe-
riodo do ano passado) e de uma ex-
pansdo mais modesta da receita da
venda de produtos bédsicos ao exte-
rior, em razio de menores cotagbes.

evidéneias dessa proposigio, a saber,
a politica anti-inflaciondria e a ques-
tao das tarifas de energia elétrica.

A administragdo de pregos passou
aserocentroda politicaanti-inflacio-
ndria e depois da cesta bisica parece
que virdo medidas tentando evitar
elevagio das tarifas de dnibus. Ora,
no ambiente de alta mais ou menos
generalizada de pregos e custos, es-
sas medidas sio claramente indcuas
no que tange 4 redugio da inflagiio.

Os cigarros representam um caso
que vale a pena observar: no [PC do
IGP-M de fevereiro, o item despesas
diversas subiu17% (em12 meses), re-
sultado de uma elevagio de 30% dos
cigarros no periodo, Apenas paralem-
brar, essaclevagiodeveriater ocorri-
do em dezembro de 2011, mas nio
ocorreu para evitar que a inflagio do
ano ultrapassasse 08 6,5%.

Mesmono casode redugbes deim-
postos que sejam definitivas, a deso-
neragio tem um efeito limitadissimo
sobre a dindmica dos pregos, pois
ocorre uma ver so e, em geral, niio &
totalmente repassada ao varejo. Isso
porque as empresas tém enfrentado
uma elevagio generalizada de custos
e uma redugdo persistente de mar-
gens, algo que todas as andlises de
balango de empresas abertas e fecha-
das revelam. Dessa forma, a redugio
deimpostoérapidamente compensa-
da por alguma elevagiio de custos re-
centemente ocorrida.

Grafico 2 - Inflagio medida pelo
IPCA-15 e indice de difusdo
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0 possivel colapso cambial da Argen-
tina, a dificil situagio da Venezuela na
drea externa e a significativa piora no
cendrio europeureforgam nossa percep-
¢io, inclusive reduzindo o estimulo ao
crescimentodo PIB, Ao mesmo tempo,
o déficit de conta corrente vem pioran-
do significativamente, como se vé no
grafico 1. Nos 12 meses terminados em
tevereiro, o déficit j4 atingiu US$ 63,5
bilhdes e o proprio Banco Central proje-
ta US$ 68 bilhies para este ano.

Nos, naMB, trabalhamos com um dé-
ficit de US$ 72 hilhdes. Certamente es-
senumeroaindaeéfinancidvel sem gran-
des dificuldades, mas, pela primeira
ver, odéficit ndoserd coberto pelaentra-
da de investimento direto, que projeta-
mos encerrar o ano com USS 55 bilhdes,
inferior aos US$ 63,7 bilhdes apurados
nos 12 meses encerrados em fevereiro.
O enfraquecimento continuo da nossa
competitividade e amenoratratividade
do Pais como o destino de investimen-
tos levam a essa situaglio.

A segunda drea onde a tendéncia de

Eporisso que a frenética sucessio
de pacotes administrando precos
nio produz efeitos significativos so-
bre a inflar_;ﬁn. E o fracasso de uma
visiio “contibil” da inflagio, ilustra-
da num artigo recente de wm entu-
siasmado analista que disse que, se
nio fosse o chogue agricola do ano
passado,a depreciagio doreal em re-
lagioaoddlareosaumentos de 25%a
40% nos fretes rodovidrios, a infla-
¢io de 2012 teria ficado abaixo de
4,5%!

A questiio dos pregos de energia
elétrica ilustra a perda de qualidade
na politica econdmica, pois, para evi-
tar o repasse dos custos decorrentes
do uso das térmicas (que levaria a
uma elevagio de algo como 12% nas
rarifas, com potenciais problemas
eleitorais),as autoridadesde dreaes-
tio fazendo barbaridades regulato-
rias, tdo bemn ilustradas no recente
artigo de Claudio Salesaqui no Esta-
do (10/o3).

Em suma, estamos mesmo presos
aumaarmadilha de crescimento bai-
%0, 4 qual tenho me referido mais de
LIMa Vez neste espago.

Grafico 3 - Divida bruta do
governo central
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piora é evidente é a da inflagiio. O grifi-
co ndmero 2 mostra a continua eleva-
¢ao dos pregos desde meados do ano
passado, tendo o IPCA-15 em 12 meses
atingido 6,4% em margo. Plor gueisso ¢
a continua elevagio do indice de difu-
sio, segundo o qual 75% das 365 catego-
rias de precos e servigos tiveram eleva-
¢ao neste més, E nio ¢ uma elevagio
qualguer, pois nada menos que 30% de
todas as categorias de pregos subiram
mais de 10% nos altimos 12 meses, Ou
seja, estamos falando de uma elevagio
generalizada de pregos.

Finalmente, a politica fiscal é cada
ver mais expansionista e mais opaca. O
festival de truques contdbeis jd passou
hdmuitotempodorazodvel, e érespon-
s:aivel,pn( exemplo, porumsa ressalvano
balan¢o no BNDES, exigido pelos audi-
tores,comomostrouo Estadonestase-
mana. Ao mesmo tempo, o verdadeiro
orgamento paralelo emque se transfor-
maram os restosa pagar do Tesouro Na-
cional tornam de muito pouco valor a
estatistica do resultado primdrio como
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VARIAVEIS EM DETERIORACAO

Grafico 4 - Expectativas do
consumidor e das indistrias
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indicador vilido da politica fiscal. E por
i8s0 que, como muitos outros analistas,
olhamospara aevolugaodadividabruta
como indicador da sanidade das finan-
¢as ¢, neste caso, hd uma pioraevidente,
como se vé no grifico namero 3.

Nio é de surpreender que a confianca
do consumidor esteja francamente em
baixahdvirios meses,a despeitodaredu-
zida taxa de desemprego que temos até
agora, Do lado da produgiio, a confianga
da industria também ndo decola (grifi-
co 4). E por isso que a perspectiva de
elevagiio dos investimentos & cada vez
menor, exceto pelaforte recuperagioda
demanda de caminhoes em virtude da
grande safra agricolaatual. O teto parao
crescimento do PIB continua em 3%.

A qgualidade da politica econdmica
vem caindo, assim como a da regulagao.
F bastante evidente que a antecipagio
dacampanha presidencial recém-ocorri-
da s6 piora esta trajetoria, wna vez que
todasas aghes de politicaecondmica pas-
sardoantes pelocritériode impactoelei-
toral. Dois exemplos ddo abundantes
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As condicOes macroecon0micas vém piorando lenta e firmemente no Brasil. Minha
percepcao € de que isso vai se consolidar ainda mais ao longo do ano. Os graficos
acima ilustram o que foi dito. Comecemos pelo setor externo: a balanga comercial
vem se enfraquecendo repetidamente, pois de um saldo de quase US$ 50 bilhdes
em 2007, atingimos US$ 14 bilhdes para os 12 meses terminados em fevereiro.

Na MB, projetamos um numero de US$ 7,5 bilhGes para o ano de 2013, decorrente
da ampliacdo do déficit do petrodleo (inclusive por conta de mais de US$ 4 bilhGes
em compras internadas no ano passado, mas sO registradas neste exercicio), do
continuo enfraquecimento das exportacées de manufaturados (que cairam 19% em
fevereiro frente o mesmo periodo do ano passado) e de uma expansdo mais
modesta da receita da venda de produtos basicos ao exterior, em razdo de menores
cotagoes.

O possivel colapso cambial da Argentina, a dificil situacdo da Venezuela na area
externa e a significativa piora no cenario europeu reforgam nossa percepgao,
inclusive reduzindo o estimulo ao crescimento do PIB. Ao mesmo tempo, o déficit
de conta corrente vem piorando significativamente, como se vé no grafico 1. Nos
12 meses terminados em fevereiro, o déficit ja atingiu US$ 63,5 bilhGes e o proprio
Banco Central projeta US$ 68 bilhdes para este ano.

Nos, na MB, trabalhamos com um déficit de US$ 72 bilhdes. Certamente esse
numero ainda é financidvel sem grandes dificuldades, mas, pela primeira vez, o
déficit ndo sera coberto pela entrada de investimento direto, que projetamos
encerrar o ano com US$ 55 bilhdes, inferior aos US$ 63,7 bilhdes apurados nos 12
meses encerrados em fevereiro. O enfraquecimento continuo da nossa
competitividade e a menor atratividade do Pais como o destino de investimentos
levam a essa situagao.

A segunda area onde a tendéncia de piora é evidente é a da inflagdo. O grafico
numero 2 mostra a continua elevacdo dos pregos desde meados do ano passado,
tendo o IPCA-15 em 12 meses atingido 6,4% em margo. Pior que isso & a continua
elevacdo do indice de difusdo, segundo o qual 75% das 365 categorias de pregos e
servigos tiveram elevacdo neste més. E ndo é uma elevacdao qualquer, pois nada
menos que 30% de todas as categorias de pregos subiram mais de 10% nos
Gltimos 12 meses. Ou seja, estamos falando de uma elevacdao generalizada de
pregos.

Finalmente, a politica fiscal é cada vez mais expansionista e mais opaca. O festival
de truques contabeis ja passou ha muito tempo do razoavel, e é responsavel, por
exemplo, por uma ressalva no balango no BNDES, exigido pelos auditores, como
mostrou o Estado nesta semana. Ao mesmo tempo, o verdadeiro orgamento
paralelo em que se transformaram os restos a pagar do Tesouro Nacional tornam
de muito pouco valor a estatistica do resultado primario como indicador valido da
politica fiscal. E por isso que, como muitos outros analistas, olhamos para a



evolugdo da divida bruta como indicador da sanidade das financas e, neste caso, ha
uma piora evidente, como se vé no grafico nimero 3.

Ndo é de surpreender que a confianca do consumidor esteja francamente em baixa
ha varios meses, a despeito da reduzida taxa de desemprego que temos até agora.
Do lado da producdo, a confianca da indUstria também ndo decola (gréfico 4). E por
isso que a perspectiva de elevacdo dos investimentos é cada vez menor, exceto
pela forte recuperagcdo da demanda de caminhfes em virtude da grande safra
agricola atual. O teto para o crescimento do PIB continua em 3%.

’

A qualidade da politica econ6mica vem caindo, assim como a da regulacdo. E
bastante evidente que a antecipacdo da campanha presidencial recém-ocorrida sé
piora esta trajetdéria, uma vez que todas as acbes de politica econdmica passardo
antes pelo critério de impacto eleitoral. Dois exemplos ddo abundantes evidéncias
dessa proposicdo, a saber, a politica anti-inflacionaria e a questdo das tarifas de
energia elétrica.

A administracdo de precos passou a ser o centro da politica anti-inflacionaria e
depois da cesta basica parece que virdo medidas tentando evitar elevagdo das
tarifas de Onibus. Ora, no ambiente de alta mais ou menos generalizada de pregos
e custos, essas medidas sdo claramente indcuas no que tange a redugdo da
inflagdo.

Os cigarros representam um caso que vale a pena observar: no IPC do IGP-M de
fevereiro, o item despesas diversas subiu 17% (em 12 meses), resultado de uma
elevacdo de 30% dos cigarros no periodo. Apenas para lembrar, essa elevagdo
deveria ter ocorrido em dezembro de 2011, mas ndo ocorreu para evitar que a
inflacao do ano ultrapassasse os 6,5%.

Mesmo no caso de redugdes de impostos que sejam definitivas, a desoneracao tem
um efeito limitadissimo sobre a dinamica dos precos, pois ocorre uma vez s6 e, em
geral, ndo é totalmente repassada ao varejo. Isso porque as empresas tém
enfrentado uma elevacao generalizada de custos e uma reducdo persistente de
margens, algo que todas as analises de balanco de empresas abertas e fechadas
revelam. Dessa forma, a reducdo de imposto é rapidamente compensada por
alguma elevagdo de custos recentemente ocorrida.

E por isso que a frenética sucessdo de pacotes administrando precos nao produz
efeitos significativos sobre a inflagdo. E o fracasso de uma visdo "contabil" da
inflacao, ilustrada num artigo recente de um entusiasmado analista que disse que,
se ndo fosse o choque agricola do ano passado, a depreciacdo do real em relagao
ao ddlar e os aumentos de 25% a 40% nos fretes rodoviarios, a inflagdo de 2012
teria ficado abaixo de 4,5%!

A questdo dos pregos de energia elétrica ilustra a perda de qualidade na politica
econdmica, pois, para evitar o repasse dos custos decorrentes do uso das térmicas
(que levaria a uma elevagao de algo como 12% nas tarifas, com potenciais
problemas eleitorais), as autoridades de 4area estdo fazendo barbaridades



regulatérias, tao bem ilustradas no recente artigo de Claudio Sales aqui no Estado
(10/03).

Em suma, estamos mesmo presos a uma armadilha de crescimento baixo, a qual
tenho me referido mais de uma vez neste espaco.



