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A economia brasileira atravessa um momento dificil, em que praticamente todos os
principais indicadores vém mostrando resultados negativos e sem evidéncias de mudanca de
tendéncia no curto prazo. Este quadro é consubstanciado na queda do PIB observada no primeiro
trimestre do ano — -0,2% em relagdo ao trimestre anterior e -1,6% na comparagdo com 0 primeiro
do ano passado — e em diversos indicadores referentes aos meses de abril e maio que sinalizam nova
queda do PIB no segundo trimestre. Esses numeros reforcam a tendéncia de enfraquecimento da
atividade que ja se observava ao longo de 2014 e que foi aprofundada pelas medidas de politica
econbmica adotadas neste inicio de ano: contencdo de gastos publicos, aumentos de impostos,
aumento dos juros, restricdes ao crédito e reajuste de precos administrados. Ao lado da
desvalorizacdo da taxa de cambio, essas medidas vdo no sentido de efetuar os trés grandes ajustes
requeridos para reequilibrar a economia e propiciar uma trajetéria de crescimento sustentado: o
ajuste fiscal, a reducédo da inflagdo — que contempla também uma correcéo de pregos relativos — e a
reducdo do déficit em transagdes correntes.

E possivel que o pais esteja atravessando 0 momento mais dificil do processo de ajuste,
em que as medidas corretivas mostram seus efeitos sobre a atividade econdémica, mas ainda nédo ha
resultados positivos palpaveis que permitam visualizar os beneficios que delas advirdo. O consumo
das familias teve, no primeiro trimestre, o pior desempenho desde 2003, com queda de 0,9% em
relacdo ao mesmo periodo de 2014, ao lado de uma contracdo de 1,5% do consumo do governo e de
7,8% dos investimentos. Neste Gltimo caso, a proposito, a contracdo acumulada dos Gltimos quatro
trimestres chega a 6,9% — pressionada, inclusive, pela revisdo para baixo dos investimentos da
Petrobras. Do lado da oferta, a industria sofreu retracdo de 0,3% na série dessazonalizada no
primeiro trimestre deste ano e de 3,0% em relacdo ao primeiro trimestre do ano passado. O
resultado ndo foi pior em virtude do 6timo desempenho da inddstria extrativa mineral, que, ajudada
por incrementos consideraveis na producdo doméstica de petréleo a partir de meados do ano
passado, cresceu 12,8% na comparacao interanual e acumula alta de 10,3% em quatro trimestres. A
industria de transformacao teve retracdo de 7,0% no trimestre e acumula queda de 5,6% em quatro
trimestres. Ja o setor de servicos, que vinha sendo um pilar de sustentacdo da atividade nos ultimos
anos, teve recuo de 1,2% no primeiro trimestre, a pior varia¢do da série historica iniciada em 1996.

Mais ainda do que os numeros do PIB, o quadro atual incomoda pela combinacdo de
maior desemprego e maior inflagdo. A taxa de desemprego medida pela Pesquisa Mensal de
Emprego do IBGE (PME) aumentou um ponto percentual nos quatro primeiros meses deste ano em
relacdo ao mesmo periodo de 2014, periodo marcado ainda por destruicdo liquida de postos de
trabalho no mercado formal e pela primeira queda do rendimento médio real do trabalho em muitos
anos. A inflagdo medida pelo IPCA teve alta de 8,5% nos 12 meses até maio, a taxa mais elevada
em mais de dez anos, refletindo diretamente a forte correcdo dos precos administrados, como
energia elétrica e combustiveis, e uma variacdo ainda persistentemente elevada nos servicos.



Ha que se ter em conta que as medidas de ajuste incidiram sobre uma economia que ja
se mostrava enfraquecida no ano passado, quando diversos elementos negativos ja atuavam:
inflacdo em alta, aumento de juros, demanda externa fraca, queda de precos de commodities,
desvalorizacdo do cambio, menor geracdo de empregos, nivel elevado de estoques na industria e
queda generalizada dos niveis de confianca de consumidores e empresarios — além de nitidas
restricdes no lado da oferta, como o aumento do custo unitario do trabalho, e a incerteza sobre a
disponibilidade de energia. Com efeito, 0 GRAFICO 1 ilustra que o crescimento do PIB ja se
tornara negativo no segundo trimestre de 2014, na comparagdo com o mesmo trimestre do ano
anterior, e esta taxa permaneceu em terreno negativo nos trimestres seguintes — em outras palavras,
parece ter havido uma quebra na trajetéria do PIB naquele momento.

GRAFICO 1

PIB: evolucéo das taxas de crescimento
(Em %)
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Fonte: IBGE.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Os investimentos foram o primeiro componente da demanda a perder f6lego. Na série
dessazonalizada, a formacgdo bruta de capital fixo ja mostrava queda desde o terceiro trimestre de
2013, movimento que ganhou aceleracdo ao longo de 2014 e inicio de 2015. O enfraquecimento
adicional da demanda domestica, associado as incertezas no quadro politico e aos niveis
historicamente baixos dos indices de confianga dos empresarios — ndo apenas na inddstria, mas
também nos servigos, No comércio e na construcao — tornaram o quadro ainda mais dificil neste ano,
e nao sugerem recuperacgao dos investimentos no curto prazo. Por sua vez, o consumo, que ajudou a
sustentar o crescimento da economia de forma continua por mais de dez anos, vem reagindo
negativamente a piora do trinbmio emprego-renda-crédito. Por fim, a demanda externa também néo
vem oferecendo sustentacdo a economia brasileira. O quantum do comércio mundial vem crescendo
mais lentamente que o PIB mundial (fendmeno pouco comum, diga-se) e o valor dos fluxos de
comercio estd em queda, ndo apenas pela expressiva retragdo dos precos das commodities, mas
também pela queda dos precos médios de bens manufaturados. Como consequéncia, as exportacdes



tiveram uma retracdo da ordem de 20% do ano passado para ca, ainda que o efeito liquido sobre o
PIB venha sendo atenuado por uma retracdo das importa¢cdes da mesma magnitude.

Diante desse quadro, a prioridade da politica econdmica tem sido o encaminhamento
dos “trés ajustes”, ndo como fins em si mesmos, mas como requisitos fundamentais para corrigir
desequilibrios gestados nos Gltimos anos e, com isto, abrir espaco a um novo ciclo de expansdo em
bases mais sélidas.

Na érea fiscal, é indiscutivel o esfor¢co que vem sendo feito pelo governo federal em
ajustar as contas publicas, evidenciado ndo apenas em medidas de carater mais emergencial, como a
contencdo das despesas discricionarias— 0s investimentos federais tiveram reducéo real da ordem de
35% no primeiro quadrimestre —, mas também na proposicdo e implementacdo de diversas medidas
de carater mais permanente. Essas medidas visam (i) aumentar a arrecadacdo por meio da elevacao
de aliquotas e da ampliacdo de bases de incidéncia de impostos, inclusive com a reversdo de
diversas desoneragfes concedidas nos anos anteriores, e (ii) atenuar a taxa de crescimento das
transferéncias as familias, por meio de ajustes nas regras de concessdo do seguro-desemprego, do
abono salarial, do seguro defeso e das pensdes por morte — beneficios que tém em comum o fato de
terem crescido a taxas muito rapidas na Gltima década. Algumas destas medidas j& estdo em vigor,
principalmente aquelas relacionadas a aumentos de aliquotas de impostos, e outras ainda estdo em
processo de aprovacdo pelo Congresso Nacional.! Os resultados dos primeiros meses do ano ja
sinalizam uma clara reversdo da tendéncia de deterioracdo dos superavits primarios que se observou
ao longo de 2014, embora ainda apresentem numeros piores do que os observados no inicio de
2014. E provavel que o resultado acumulado em 12 meses do governo central comece a melhorar
efetivamente a partir de maio, quando resultados negativos em 2014 comecem a ser substituidos por
nimeros mais positivos em 2015.

O compromisso com a austeridade foi reforcado pelo Decreto n° 8.456, de 22 de maio
de 2015, que estabeleceu um contingenciamento de recursos de R$ 69,9 bilhGes no orcamento deste
ano, com vistas ao cumprimento da meta de superavit primario de R$ 66,3 bilhGes para o setor
pubico consolidado em 2015 — sendo R$ 55 bilhdes referentes ao governo central. Ainda assim, o
alcance da meta para 2015 ndo esta garantido, em virtude do fraco desempenho apresentado pelas
receitas. O orcamento prevé um aumento real de 5,4% na receita federal total no ano, mas no
periodo janeiro-abril a receita sofreu queda de 6,0%, reflexo direto da atividade econdmica fraca e
ainda ndo contando com os plenos beneficios das majorac6es de impostos. Receitas de concessdes
e outras receitas extraordinarias contribuiriam para reforcar o caixa do governo, mas sua realizacdo
é ainda incerta.

O GRAFICO 2 mostra que as receitas federais (exclusive dividendos, concessdes,
Fundo Soberano e Petrobras) vém crescendo mais lentamente do que as despesas ha quase trés anos,
fendmeno que explica a queda do resultado primério. Tdo ou mais importante do que alcancar a
meta prometida € promover a inversdo nas curvas de receitas ¢ despesas — OuU Seja, transitar para
uma situacdo em que as receitas crescem a uma taxa superior a das despesas — e sinalizar a
manutencdo desta inversao por um periodo de tempo suficientemente longo para eventualmente
levar o superavit primario ao nivel desejado. A incerteza quanto ao timing da recuperacdo da
atividade econémica e a dindmica politica de aprovacdo das medidas propostas pelo Executivo

' A secdo de financas Publicas da Carta de Conjuntura apresenta quadros que descrevem as medidas propostas e a
situagdo atual de cada uma.



tornam dificil afirmar quanto tempo levard para o ajuste se completar, mas as medidas adotadas
caminham na direc&o correta.

GRAFICO 2

PIB: crescimento real das receitas e despesas federais
Acumulado em 12 meses
(Em %)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Com relacdo a inflacdo, o Banco Central tem sido enfatico em afirmar que esta
operando com vistas a trazer o IPCA para a meta de 4,5% ao final de 2016. As recentes elevacdes
da taxa Selic, mesmo diante de um cenario de retracdo da atividade, sdo consistentes com esse
discurso. Mas a trajetéria da inflacdo € condicionada por alguns fatores que tornam dificil a
convergéncia para a meta no prazo estabelecido. O primeiro € o realinhamento dos precos
administrados (notadamente combustiveis e energia elétrica), que ja estd em curso e que foi
responsavel por um aumento de cerca de 2 pontos percentuais no IPCA de 2014 para ca. O segundo
é a grande persisténcia demonstrada pela inflacdo de servicos, que ha varios anos registra taxas da
ordem de 8% a 9% e que, provavelmente, sofrerd uma desinflagio lenta. O GRAFICO 3 ilustra a
trajetdria recente de aceleracdo dos precos administrados no IPCA e a persisténcia dos servicos.

Um terceiro fator importante para a trajetoria da inflacdo diz respeito ao ajuste de precos
relativos entre bens comercializaveis e ndo comercializaveis. Tradicionalmente, essa relacdo
acompanha a evolucédo da taxa de cdmbio, mas de 2011 para ca a desvalorizacao real do cambio (da
ordem de 50%) conviveu com uma reducdo adicional dos precos relativos dos bens
comercializaveis, como ilustra 0 GRAFICO 4. Um provével realinhamento desses precos, fator que
tem papel importante em melhorar a rentabilidade relativa do setor industrial e em promover uma



melhoria da balanca comercial, tendera a exercer pressdo adicional sobre a inflagdo, especialmente
diante da desinflag&o lenta dos servicos.

GRAFICO 3
IPCA por categorias - variacdo acumulada em 12 meses
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Fonte: IBGE.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

GRAFICO 4
Taxa de cambio real e precos Relativos comercializaveis versus ndo comercializaveis
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Por fim, ha a questdo do ajuste das contas externas. Embora o pais ndo atravesse
dificuldades de financiamento do déficit em transacBes correntes, este se encontra em patamar
relativamente elevado, de cerca de 4,5% do PIB, e certamente elevar-se-ia ainda mais em um
contexto de recuperacdo da atividade econémica, em especial dos investimentos. Neste cenario,
alguma reducdo deste déficit eventualmente tera de ocorrer, o que implica que, durante algum
tempo, a absorcdo doméstica terd que crescer mais lentamente do que o PIB, tendo como
contrapartida um aumento das exportacdes liquidas — em outras palavras, reducdo do déficit
comercial de bens e servigos — que poderiam atuar, inclusive, como um elemento impulsionador do
crescimento da economia. Com efeito, 0s nUmeros mais recentes sugerem que este processo ja esta
em curso, tendo em vista que as exportacdes liquidas voltaram a dar contribuicdo positiva para a
variacdo do PIB apds vérios anos de desempenho negativo — a contribuicdo para a variacdo
interanual do PIB trimestral foi positiva em quatro dos ultimos cinco trimestres, como se vé no
GRAFICO 5. Analogamente, o déficit em transacBes correntes teve reducdo de 12,4% no primeiro
quadrimestre do ano.

GRAFICO 5

Demanda interna e exportaces liquidas

Contribuicéo para o crescimento interanual do PIB trimestral
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Fonte: IBGE.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

E verdade que, até 0 momento, o ajuste externo vem se dando primordialmente pela via
retracdo das importacdes de bens e servigos (com notavel colaboragdo da menor remessa de lucros e
dividendos). No entanto, a experiéncia histdrica mostra que processos de ajuste externo no pais
usualmente ocorrem justamente desta forma. Inicialmente, h4 uma retragdo das importagcbes como
resposta a um quadro de desvalorizagdo cambial e queda da atividade. Somente em um segundo
momento, o ajuste é impulsionado pelo crescimento das exportacdes, que respondem de maneira
defasada a mudanca de precos relativos em favor de bens comercializaveis (em outras palavras, a



desvalorizacdo real do cadmbio), com o setor industrial aproveitando-se da ociosidade gerada no
periodo de retragdo econémica.

Vale destacar, porém, que a dinamizacdo das exportacBes depende também de um
aquecimento da atividade econémica mundial, uma vez que a evidéncia empirica mostra uma baixa
elasticidade-cambio das exportacOes, sendo a demanda mundial o principal fator que explica seu
crescimento. Com efeito, a economia mundial tem crescido a um ritmo ainda moderado, embora
superior ao do passado recente. Nos EUA, a queda do PIB no primeiro trimestre parece ter refletido
circunstancias especificas, e os dados ja disponiveis de atividade e mercado de trabalho do segundo
trimestre permitem antever uma aceleracdo. Na Europa também se observa melhora em relacdo ao
desempenho nos ultimos anos, porém em ritmo relativamente mais lento que a recuperacdo do
imediato pds-crise. E na China, contudo, que se localiza a principal fonte de preocupacdes e onde se
concentra 0 impacto negativo sobre as exportacdes brasileiras devido a desaceleracdo que comegou
no ano passado. Diversas medidas de cunho monetério e fiscal tém sido adotadas para reverter essa
desaceleracdo, mas o efeito esperado € apenas de um amortecimento da velocidade do processo.

Em suma, os “trés ajustes” ja estdo em curso, mas ainda em suas etapas iniciais, e com
desafios importantes para sua continuidade e aprofundamento. Levara algum tempo para que 0s
resultados positivos do ajuste sejam perceptiveis para a sociedade. Nesse interim, é muito
importante que o governo dé sinalizagcbes concretas sobre elementos que possam impulsionar a
economia no futuro. Um primeiro e importante passo foi dado com o anuncio de um programa de
concessdes com investimentos da ordem de R$ 200 bilhdes em aeroportos, portos, ferrovias e
rodovias, sinalizando a infraestrutura como um dos drivers de um novo ciclo de investimentos. Sua
viabilizacdo provavelmente dependera de mudangas nos marcos regulatérios desses setores de
modo a ampliar sua atratividade aos investidores privados, bem como do sucesso do novo desenho
do financiamento, em que 0s recursos publicos associam-se a capacidade de os investidores
captarem recursos no mercado de capitais. A despeito dos atrasos verificados em iniciativas do tipo
lancadas em anos anteriores — e até pelo aprendizado do governo com estes atrasos — 0S
investimentos em infraestrutura (e os ganhos de produtividade dele derivados) continuam sendo
uma frente de expansao natural da economia brasileira. Mais ainda em um quadro como o atual, no
qual outras frentes de expansdo (crescimento do mercado interno e/ou da demanda externa) ndo se
mostram promissoras no curto prazo.



