Sintese da Conjuntura
Conjuntura econdémica

Esc-minisiro da Fagenda

Inflacao

governo tem um problema sério a resolver, no curto prazo,

qual seja a necessidade de ajustar os pregos dos combustiveis
e da energia elétrica, que estio congelados e defasados. O aumento
da inflacdo dai resultante terd de ser compensado por uma reducio
dos gastos do governo e uma contencio do crédito nos bancos oficiais
(CEF, BNDES e BB).

E ébvio que essas medidas vio produzir uma queda das atividades
econdmicas, mas tém que ser adotadas antes que a situacio atinja
uma gravidade de sérias consequéncias politicas e sociais. Essa brin-
cadeira de financiar investimentos em Cuba s6 agrava o problema.

No momento, o governo nio tem como reduzir a inflagio abaixo de
6%, média anual dos 1iltimos 10 anos. Entretanto, esse nio € 0 maior

problema e nio cabe argumentar que no total sio 80% de perda
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acumulada no periodo. Perda para quem? Nio para assalariados que
reajustam os salirios em termos reais, nem para os beneficiarios de
renda fixa ou os empresarios. Entdo, certamente, a inflacio de 6%
nio € o maior problema, no quadro das preocupacdes atuais do go-
verno. O esforco sério para reduzir a inflacio pode aguardar 2015.
O Banco Central independente pode complicar a situacio, se insistir
na elevacio da taxa Selic.

Até l4, o governo tera que conviver com o desequilibrio das contas
externas, que vao pressionar a desvalorizacio cambial e, por conse-
quéncia, a inflacio. E rezar para que a Copa do Mundo, em junho,
transcorra sem maiores tumultos.

A atual inflagdo brasileira de 6% € perfeitamente suportivel, como
vimos observando ha dez anos. Mas precisa ser controlada. Essa in-
flagdo resulta de virias causas, principalmente da politica salarial de
reajustes reais automaticos, do déficit fiscal e da expansao do crédito.
Sem diivida, o fator mais importante € a expansio do crédito dos bancos
publicos (Banco do Brasil, BNDES e Caixa Econémica).

Como o governo, de um modo geral, ndo faz a sua parte e pelo con-
trario, agrava o problema, o Banco Central decide agir sozinho, através
de sua politica de elevacio da taxa de juros basica Selic. Acontece,
porém, como ¢ facil ver, que a elevacdo da Selic nio reduz o crédito
oficial subsidiado e, mais ainda, agrava o déficit fiscal.

A nosso ver, falta coordenacio e consisténcia a politica econémica.

O reino da burocracia

O presidente da Confederagio Nacional do Comércio de Bens, Ser-
vicos e Turismo, Antonio Oliveira Santos, faz mencio de ter visto,
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em Nova York, no gabinete do presidente do Banco J. P. Morgan, Lew
Preston, uma pequena moldura na parede com os seguintes dizeres:

“Se V. nio for capaz de expor o seu problema em cinco

minutos, eu certamente nao poderei ajudar a resolve-lo.”

Esse primor de licio de simplicidade, como disse o presidente da
CNC, passa longe dos gabinetes oficiais de Brasilia, onde esti ins-
talada em todos os ministérios e 6rgéos do governo a mais pesada

maquina burocritica.

Cada um dos 39 ministérios se desdobra em diversas secretarias que,
por sua vez, se desdobram em dezenas de departamentos e divisoes,
com centenas de funciondrios em cada uma delas.

A ultima “pérola”, diz o presidente Oliveira Santos, foi exibida pelo
Ministério do Planejamento que, em reestruturacao recente, passa a
ter: oito secretarias, 28 departamentos, trés comissoes, tres fundagdes,
dez orgios de “assisténcia imediata ao ministro”, 1.133 cargos em

comissdo, de livre nomeacio e 309 funcoes gratificadas.

Cabe também mencéio honrosa para a atual legislacio trabalhista, um
cipoal de 2.496 dispositivos que regem o mercado de trabalho do
pais, inclusive 67 artigos da Constituicio e 922 da CLT, além de 746
normas e sumulas do Tribunal Superior do Trabalho.

O fantasma dos planos econémicos de 1988/1992

Estdo sob julgamento no Supremo Tribunal milhares de acoes pu-
blicas impetradas por poupadores de cadernetas de poupanca, que
alegam terem sofrido prejuizos com as corregdes monetirias dos
Planos Verio, Bresser e Collor, nos anos de 1988 a 1992,
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Naquele periodo, ocorreram impressionantes surtos de hiperinflagio,
que poderiam arrasar a economia nacional se ndo fossem debelados.
Em marco de 1990, em um iinico més, a inflacdo atingiu mais de
80%. Em 1993, chegou a taxa de 2.700%. Na base desse descalabro
estava o sistema da correcdo monetiria e indexacio automatica, in-
troduzido pelo Governo Militar nos idos de 1964.

Diante de catastrofica hiperinflacio, a primeira providéncia que se
impunha era o congelamento dos precos e contratos. E foi isso que
fizeram os governos da época, Sarney e Collor, com apoio nos man-
damentos legais da Constituicio Federal, que atribuem plena e ex-
clusiva competéncia ao governo da Republica para impor as regras
da politica monetaria.

Nos citados Planos, o governo alterou o indice da correcao monetiria
como medida saneadora da hiperinflacio. E sabido que todas essas
tentativas fracassaram, 4 exce¢io do Plano Real, lancado em 1994. O
sistema financeiro, especialmente os bancos comerciais, com destaque
para a Caixa Econémica e o Banco do Brasil, foram parte integrante
dos Planos, por imposicio legal. Ndo poderia ser diferente.

Segundo calculos conhecidos, a descabida indenizacio pleiteada pelos
poupadores varia de RS 23 bilhdes a R 341 bilhoes. Uma calamidade.

Em mmdo isso, admitimos que os bancos possam ser vitimas de um
impressionante desacerto judicial. Nio ha, no caso, como € evidente,
nem ganhadores, nem perdedores. Nem mesmo se poderia pensar em
imputar o prejuizo ao governo, que agiu claramente em defesa do in-
teresse nacional, estritamente dentro de sua competéncia legal.

A tirulo de comparacio, cita-se que em dezembro de 1979 e nova-
mente em fevereiro de 1983, o Banco Central (governo) promoveu
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uma desvalorizacio cambial de 30%, diante do flagrante desequilibrio
do Balanco de Pagamentos, que ameagava estancar o crescimento
econdmico. Alguns importadores e tomadores de empréstimos ex-
ternos também tentaram uma absurda indenizacdo. Prevaleceu o
interesse nacional.

Tapando o sol com a peneira

Em um or¢amento total de RS 2,49 trilhdes para 2014, o Governo da
Unifo resolveu cortar R§ 44 bilhdes de despesas, relativas a emendas
dos deputados e senadores. Espera, assim, promover uma economia
de gastos (superdvit primério) de R$ 99 bilhdes para pagar cerca de
RS 300 bilhoes de juros, repetindo, praticamente, o resultado de 2013.
Esta procurando “tapar o Sol com a peneira”, fazer o mais do mesmo,
mas 2 iniciativa é vilida, como sinalizacio. Melhor do que nada.

Na conjuntura atual, o objetivo da politica fiscal deveria ser o de reduzir
“na marra” o déficit nominal, a fim de sobrar algum recurso para os
investimentos essenciais. Vamos repetir: o maior erro da nossa politica
economica é o exagerado tamanho do Estado, que se alimenta de 40%
do PIB (37% de carga tributiria mais 3% de endividamento).

Atividades economicas

A economia brasileira estd sendo sustentada, na conjuntura atual, por
duas forcas: o agronegdcio, que ostenta recordes sucessivos, e a Pe-
trobras que, apesar das dificuldades empresariais, comanda o quadro
de encomendas a industria nacional. Pesa sobre o cendrio economico
a ameacadora crise de energia elétrica, devido a escassez de chuvas
no Sul-Sudeste, que também pode agravar o quadro inflacionirio pela
brutal elevacio do custo do MW /h. O nivel do Sistema Cantareira,
que abastece metade da Grande Sao Paulo, chegou a 18,5%, apos 27
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dias de queda, o pior nivel desde 1974. No Sistema Sudeste/Centro-
-Oeste, o nivel dos reservatorios caiu de 42,9% hi um ano, 38,9%
em meados de fevereiro para o atual de 36,7%. Ha sérios riscos de
racionamento de energia.

De um modo geral, é baixo o nivel das atividades econémicas, sinalizando
uma expansio do PIB 2014 inferior a 2,0%, ou seja, um crescimento
bem inferior a 2013 (2,1%). O Boletim Focus prevé uma expansio de
apenas 1,67%, com possibilidade de alguma recuperacio em 2015.

Industria

A producdo industrial caiu 3,5% em dezembro/2013, fechando o
ano com alta de apenas 1,2%, reafirmando o quadro de dificuldades
que o setor vem atravessando hd cinco anos.

No 4 trimestre do ano passado, a producio de bens de capital sofreu
uma queda de 3%, apds ter caido 2% entre o 22 € o 3° trimestres,
com retracio de 1,8% nas importagoes. No ano, entretanto, registra-
-se alta de 13,3%, comparado com crescimento zero de bens inter-
mediirios e -0,2% de bens de consumo.

Em que pese a euforia da Petrobras em anunciar excelentes perspec-
tivas da produgio em curso na drea do Pré-Sal (407 mil b/d), o
mercado estd impressionado com o declinio anual de 10% na Bacia
de Campos. O novo modelo de concessoes e congelamento dos
precos dos combustiveis desestruturou a empresa Petrobras, com
dramitico reflexo na cotacdo de suas acGes na Bovespa.

Outro setor amargurado € o da inddstria automobilistca, cuja pro-
ducao cai 18,7% em janeiro, comparado com janeiro/2013, embora
tenha registrado crescimento anual de 2,9%. O licenciamento, porém,

caiu 11,7% no ano. Comeca a haver desemprego no setor.
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As vendas de aco no mercado interno cresceram 17,7% sobre de-
zembro e 10,7% em telacdo a janeiro/2013.

Em contraste com os dados acima, registra-se que a industria brasileira
ficou mais competitiva, com reducio do pessoal ocupado e das horas
pagas. Houve aumento de 2,4% no indice de produtividade, em 2013.
A Embraer firmou contrato com a indiana Air Costa, para venda de
100 aeronaves a jato (USS 5,88 bilhces).

Segundo a CNI, o indice de confianca dos empresarios da indistria
recuou 1,1 ponto em fevereiro, ante janeiro.

Comércio

Em dezembro /2013, o volume de vendas do comércio restrito caiu
0,2% e do ampliado (com automéveis e material de construgio) 1,5%.
Nos 12 meses de 2013, o comércio ampliado cresceu 4,3%, o resul-
tado mais baixo desde 2009. O faturamento nominal foi de 11,9%.

O setor Servicos da sinais de ligeiro desaquecimento, com 10% de
alta em 2012 e 8,5% em 2013. A receita de servigos no ano passado
recuou 0,2% (CNC/IBGE). A CNC projeta um aumento do comércio
de 5,0%, em 2014.

O indice de Intencio de Consumo das Familias (ICF) recuou 0,9%
em fevereiro, ante janeiro e -4,2% em relacio a fevereiro /2013 (CNC).
O Indice de Confianca do Consumidor (ICC) caiu 1,7%, o menor
nivel desde 2009 (FGV). A inadimpléncia do consumidor subiu 1,1%
em janeiro, segundo a Serasa.

Agricultura

Segundo o IBGE, a safra deste ano deveri atingir 193,9 milhdes de
toneladas de grios, 3% acima da safra anterior. Mas a seca e o calor

estio ameacando prejudicar as lavouras de grios, no Centro-Sul.
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A demanda externa caiu neste inicio de 2014, com reducio nos precos
das commodities. Em um ano, os precos do milho e do café cairam um
terco. Nos ultimos dias, porém, os precos voltaram a subir, princi-
palmente da soja, café e aciicar. No mercado interno, o consumo de
café caiu pela primeira vez, em dez anos.

No Nordeste, a situacio € diferente, com boa perspectiva de cresci-
mento do agronegocio (Tendéncias Consultoria).

Mercado de trabalho

As estatisticas do mercado de trabalho brasileiro revelam uma si-
tuacio de praticamente pleno emprego da mio de obra, o que
significa dizer que atingimos o limite do PIB potencial e que a
economia s6 podera crescer via aumento da produtividade, ou seja,
mediante novos investimentos. Do contririo, vai produzir mais

inflagao (vide Curva de Phillips).

Segundo o IBGE, a taxa de desemprego subiu de 4,3% em dezem-
bro/2013 para 4,8% em janeiro/2014, com geracio de 29.595 vagas
no mes. Foram 1.778.077 admissoes e 1.748.482 desligamentos. Subiu
o emprego nas industrias de calcados, mecinica, téxtil e borracha e
caiu em material de transportes e alimentos. Estd aumentando o
numero de pessoas que nio procuram trabalho. Em 2013, a induastria
cortou 1,1% de vagas e reduziu em 1,3% o nimero de horas pagas.
Regionalmente, as maiores quedas foram em Pernambuco, Bahia e
Rio Grande do Sul.

Em Sio Paulo, segundo a Fecomércio-SP, o saldo de contrataches
em 2013 aumentou 13.129, com destaque para os supermercados,
vestuirio, tecidos e calcados.
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Levantamento do Dieese indica que a taxa de desemprego nas seis
principais regides subiu de 9,3% em dezembro para 9,5% em janeiro.

Setor financeiro

Os fundos de private eguity, que compram participagOes em empresas,
reduziram seus investimentos no Brasil em 2013 para o menor nivel
desde 2009. Neste comeco de ano, os investidores estrangeiros ji
retiraram da Bovespa cerca de R$ 1 bilhiio, provocando sensivel queda
nas cotacoes.

A grande preocupacio, no momento, € o julgamento no STF da questao
relativa 4 correcio monetiria nos Planos Bresser, Verio e Collor.

Inflacdo

O IPCA subiu 0,67% em janeiro e 0,70% em fevereiro, acumulando
alta de 1,37% no bimestre e 3,63% em 12 meses. O IGP-M subiu 0,46%
e 0,24%, alta de 0,72% no ano e 5,61% em 12 meses. A prévia do
IGP-10 em fevereiro caiu para 0,30%, em razio da queda de 8,66%
no prego da soja e alta de 1,49% do milho.

No contexto internacional, as matérias-primas como minério de ferro,
cobre e soja vém sofrendo quedas desde 2013. O café, que também
vinha caindo, teve sensivel alta de 50% nos tltimos dias.

No mercado interno, ha expectativa de alta entre 4,0% e 15% na
conta de luz, face 4 crise de energia. Em contrapartida, espera-se
reducio de 13% em média nas telefonicas.

O mercado espera uma elevacio de 0,25% na proxima decisio do
Banco Central sobre a Selic. A nosso ver, o Banco Central esta come-
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tendo um grave equivoco com a elevacdo dos juros basicos e com-
prometendo desnecessariamente a politica de controle da inflagao.

Setor publico

A arrecadacdo da Receita Federal atingiu R$ 123,7 bilhées em janeiro,
recorde historico, uma elevacio de 0,91% e de 3,91% sobre janei-
ro/2013 e dezembro/2013, respectivamente. O aumento foi puxado
pelo IRP] e CSLL, além do ISS, com queda do PIS/Cofins.

O quadro climético piora as contas do governo e o custo compulsorio
da compra de energia térmica pode chegar a RS 18 bilhdes. No con-
texto geral, o governo anuncia um corte de R$ 44 bilhées no Orca-
mento da Unido, com o objetivo de economizar (superavit primério)
R$ 99 bilhdes (1,9% do PIB) para pagar os juros sobre a divida ptiblica,
calculadas em cerca de RS 300 bilhGes para 2014. Pelo visto, a politica
fiscal vai continuar fortemente deficitaria, pressionando a inflagio.

Setor externo

O ano 2013 foi ruim para o Balanco de Pagamentos do Brasil, com
déficit recorde de US$ 81,4 bilhdes em Transacoes Correntes. Este
ano nio serd muito diferente, de acordo com as projecdes do Banco
Central: déficit em TC de US§ 78 bilhdes. O saldo das Reservas
Cambiais permanece estavel em cerca de USS 376 bilhoes.

As contas externas, em janeiro, registraram saldo negativo recorde
de USS 11,6 bilhoes.

Em 2014, até o dia 23 de fevereiro, as exportacoes somaram 1JS$ 26,9
bilhdes e as importacdes USS 33,65 bilhdes, com saldo negativo na
balanca comercial de USS$ 6,74 bilhdes. Em relacido a fevereiro/2013,
todos os itens das exportacoes brasileiras cairam em valor. As medidas
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protecionistas na Argentina e a retracao economica na Venezuela
reduziram as exportacdes brasileiras de produtos manufaturados.

Na drea internacional, os Estados Unidos estdo sofrendo os efeitos da
seca no Oeste ¢ a forte nevasca no Nordeste, o que teria feito cair as
vendas do comércio e aumentado os pedidos de auxilio-desemprego
em janeiro, assim como a queda na construcao e na venda de casas.
Em compensacio, a producio industrial em fevereiro teve o maior
crescimento em quatro anos e o déficit fiscal diminuiu 37% nos dois
primeiros meses orgamentarios. Em 2013, a economia cresceu 1,9%.

Na Europa, o PIB na Zona do Euro subiu 0,3% no 4° trimestre de
2013, embora a producao industrial tenha caido 0,7% em dezembro.
A inflagdo anual ficou em 0,8% em janeiro e a taxa de desemprego
permanece estivel. Em Portugal, a retomada econémica € um caso
de sucesso.

Na Asia, a China continua em desaceleracdo lenta, inclusive Hong
Kong, mas em 2013 o PIB cresceu 7,7%. Em janeiro, as importagoes
de commuodities atingiram crescimento recorde, com destaque para
petréleo e minério de ferro.

Juros Selic

Nota zero para o Banco Central e membros do Copom, pela elevacio
da Selic para 10,75%.
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