CRESCIMENTO

Choque de
realidade

Otimismo arrefece e previsoes do

PIB

indicam mais um ano de recuperacao lenta

Solange Monteiro, do Rio de Janeiro e Brasilia

Com a promessa de fidelidade a uma agen-
da liberal e ao ajuste fiscal, Jair Bolsonaro
estreou a faixa de presidente com o voto de
confianca do mercado e perspectivas de que
em seu primeiro ano de governo a econo-
mia ganharia o impulso frustrado em 2018.
Em janeiro, estimativas apontavam que,apos
a marcha lenta dos ultimos anos, em 2019
a atividade econdémica poderia voar mais
préxima dos 3%, com lances otimistas de
até 4%. Porém, tal como o mitolégico Icaro,
guanto mais altas as apostas chegaram, mais
frageis ficaram aos efeitos do sol de verdo
sobre suas asas de cera. A soma da decan-
tacdo de expectativas superdimensionadas,
volatilidade internacional, choques adversos
do lado da oferta e incertezas no front po-
litico mudou esse cenario. Na planilha dos
analistas, o Brasil do governo que completa
os primeiros 100 dias de mandato voltou a
evidenciar os desafios de uma economia em
morosa recuperacao, que sua para garantir
décimos adicionais ao PIB.
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Esse choque de realidade na
virada do trimestre leva a duas
constatacdes. A primeira, de que
o pais dificilmente revertera o si-
nal de mais um ano de atividade
fraca, ja que mesmo a mediana
das expectativas de mercado para
o PIB, de 1,98% no ultimo rela-
torio de margo divulgado pelo
Banco Central, reflete um cendrio
ainda dependente do desempenho
do governo na dura negociacio da
reforma da Previdéncia no Con-
gresso. “Em nosso cendrio base, de
2% para o PIB de 2019, temos a
reforma da Previdéncia aprovada
— pensamos em um resultado que

gere uma poupanga acumulada em

dez anos entre R$ 500 bilhdes e
R$ 1 trilhdo”, diz o economista
Luka Barbosa, do Itati BBA. “Se
nada passar, terfamos que fazer
uma revisao importante das estima-
tivas, dada a piora das condicdes
de financiamento como um todo.”
E se por um lado a intenc¢do de
investir e consumir estd condicio-
nada a capacidade do governo de
eliminar a maior causa estrutural
de desequilibrio das contas publi-
cas — produzindo efeitos positivos
na curva de juros, cAmbio e prémio
de risco —, de outro, uma econo-
mia quase estagnada pode minar a
aprovag¢ao do governo, comprome-
tendo o capital politico necessdrio
para a tramitagdo das reformas. “A
queda de 15 pontos percentuais na

avaliagao 6timo ou bom do gover-

no observada no levantamento do
Ibope Inteligéncia de marco, para
34%, ainda fala pouco do ritmo da
atividade”, avalia Marco Antonio
Carvalho Teixeira, da FGV Eaesp.
“Por enquanto, reflete mais a per-
cepg¢do da falta de uma equipe ho-
mogénea, com técnicos especialistas
em dreas como Economia e Infra-
estrutura, mas em outras gerando
mais problemas do que eficiéncia,
como no caso da Educacio. Bem
como ruidos de coordenac¢io den-
tro do governo, e do governo com
o Congresso”, avalia.

Ampliando a perspectiva para
uma visio panoramica da ativida-
de brasileira, chega-se a segunda
constatagio amarga: a de que a
manutencao dessa marcha lenta,
que mantém o pais com niveis de
atividade abaixo dos registrados
em 2014, antes da recessdo, nos
leva a arrancar dos anos 1980 o
indesejado titulo de década perdi-

da em termos de crescimento. Nota
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informativa publicada pela Secre-
taria de Politica Econémica do Mi-
nistério da Economia este ano mos-
tra que, enquanto naquela época
— marcada por uma divida externa
crescente, expansdo da divida pu-
blica e inflagdo alta —, a variacdo
real média do PIB foi de 1,6% ao
ano, agora, com inflagio na meta
e as contas externas equilibradas,
mas uma trajetoria da divida pa-
blica explosiva, a média de cres-
cimento entre 2011/18 foi muito
menor, de 0,5% ao ano, com uma
evolucdo do PIB per capita médio
empatada a daquele periodo, de
0,3% ao ano. Considerando a me-
diana das expectativas de mercado
observada pelo Banco Central no
final de marco para 2019 e 2020 -
respectivamente, 1,98% e 2,75% -
Marcel Balassiano, pesquisador da
Economia Aplicada do FGV IBRE,
aponta que o crescimento médio
desta década deverad ser de 0,9% ao
ano. E que, se quiséssemos anular

tal “vantagem” para manter esse

incomodo titulo no passado, teria-
mos que bombar o PIB em 5,7% ao
ano, em 2019 e 2020, em termos
reais. Missdo, se ndao impossivel,

bastante improvavel.

Impactos do

primeiro trimestre

Para o economista da UFR]J Ricar-
do de Menezes Barboza — que jd em
janeiro previa um PIB de 1,5 % para
2019, posicionando-se no espectro
pessimista das analises de mercado
-, parte das revisdes observadas
neste inicio de ano referem-se ao
excesso de confianca provocado
pela mudanga de governo. “Obser-
vadas trimestre a trimestre, as va-
ridveis macro tendem a ser muito
inerciais. Na auséncia de medidas
excepcionais de estimulo, é dificil
acreditar numa grande mexida”,
avalia. “Se levarmos em conta que
nos ultimos oito trimestres o cres-
cimento médio da economia foi de

0,4% (trimestre sobre trimestre)

Apostas mais fracas
Distribuicao da frequéncia das expectativas de mercado para o PIB (%)
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Frequéncia relativa (%)
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0,7 11 15 19
1,1 15 19 2,3

31 de janeiro
Fonte: BCB.
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28 de fevereiro

2,3 2,7 3,1 3,5
2,7 31 3,5 39

== 29 de margo

— e num contexto em que houve
supersafra agricola, afrouxamento
de politica monetaria, saque das
contas inativas do FGTS para esti-
mular consumo -, ¢é dificil identifi-
car um fator que pudesse provocar
uma acelerag¢io significativa da ati-
vidade este ano”, diz.

De fato, a taxa média mencionada
por Menezes guarda uma diferenca
marcante entre o percentual obser-
vado no primeiro trimestre de 2017,
quando o resultado agricola colabo-
rou para um crescimento do PIB de
1,5%, e o ultimo de 2018, quando
essa variacdo foi de 0,1% em rela-
¢ao ao trimestre anterior. Com tal
resultado, o PIB de 2018 acabou
repetindo o resultado de 2017, fe-
chando em 1,1%, e pressionou a
uma revisao dos cdlculos para 2019,
lembra Silvia Matos, coordenadora
do Boletim Macro IBRE, que estima
um crescimento de 2,1% para este
ano. “Nesse periodo, houve uma
piora das condi¢des internacionais,
que por um lado foi positivo para as
condi¢des financeiras internas, mas
por outro denotou uma perspectiva
de desaceleracdo mais acentuada da
economia mundial, o que pode for-
talecer o ddlar e 0 mau humor do
mundo com os emergentes, € impac-
tar o comércio internacional, em vo-
lume e preco”, diz, destacando que,
no nivel doméstico, a melhora inicial
das expectativas ainda ndo havia
se transferido a economia real para
compensar o efeito externo. Ao con-
trdrio, constatou-se a piora da situa-
¢ao da industria de transformacao,
especialmente afetada pela crise ar-

gentina, sem contrapartida a altura



da demanda interna, marcando um
descasamento entre o desempenho
desta e comércio e servicos.

Braulio Borges, pesquisador do
LCA, lembra que o comeco do ano
também foi afetado negativamente
pelos choques do lado da indastria
extrativa e da agricultura. “Come-
¢amos 2019 com uma perspectiva
para a safra de grdos de aumento
de 3% a 4%, que hoje estd mais
proxima de zero. Isso pode tirar
0,1 ponto percentual do PIB”, diz.
“O rompimento da barragem de
Brumadinho, por sua vez, deverd
resultar em uma reducdo da produ-
¢do da Vale de dois digitos. Sendo
ela a principal produtora e expor-
tadora de minério de ferro, isso
devera restar do PIB brasileiro ao
menos outro décimo da atividade”,
afirma, ponderando, entretanto,
que o impacto final ainda depen-
derd da capacidade da companhia
de compensar essa queda de pro-

ducdo com a atividade de outras

I N ]

PIB Consumo das  Consumo do  Investimento

familias governo

Fonte: Boletim Macro IBRE de marco.

Choques como a revisao da
safra agricola e o desastre
de Brumadinho, afetando
a producao de minério de
ferro, colaboraram para
um PIB mais fraco no

comeco do ano

minas, além de resultados judiciais
que ainda poderdo pesar em sua
operagio e contabilidade. Em feve-
reiro, o PIB da inddstria extrativa
recuou 14,8% em relagdo a janei-
ro, possivelmente reflexo do grave
acidente. “Também tivemos recuo
da produgio de petrdleo, de 5,4%

na mesma comparacao, colaboran-

Projecoes FGV IBRE
2019

9,7

Exportagdo  Importagéo

Agropecuaria
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do para essa piora”, lembra Silvia.
Tais resultados influenciaram para
um avanco da producdo industrial
aquém do esperado para o més, de
0,7%, ainda que com o segmen-
to de bens de capital avangando
4,6%. “Uma projegdo preliminar
para a producdo industrial de mar-
¢o, entretanto, indica ligeira que-
da, de 0,1% na margem”, ressalta
Luka Barbosa.

O economista do Itad alterta
para a possibilidade de um cresci-
mento préximo de zero no primeiro
trimestre contra o trimestre ante-
rior. “Para a estimativa de cresci-
mento de 2%, contivamos com um
avango de 0,5% nesse periodo, com
ajuste sazonal. Agora serd preciso
acelerar mais nos proximos”, diz.
As medidas de expectativa, entre-
tanto, indicam que essa tarefa ficou
mais complicada. O Indice de Con-
fian¢a Empresarial do FGV IBRE de
marco caiu 2,7 pontos no més, me-

nor nivel registrado desde outubro

IndUstria Construcao

civil

Servicos
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Ainda ha muito a crescer para se retomar os
niveis de atividade pré-recessao

Necessidade de crescimento (%) para igualar nivel do 1¢ trimestre de 2014,
tendo como referéncia 42 trimestre de 2018

43,8

PIB Transformagao

Fonte: IBGE, elaboragéo FGV IBRE Suep.

de 2018, refletindo a decepcao de
empresarios da industria, comércio,
servicos e constru¢do com a lenti-
dio da economia e a manutencdo
do ambiente de incerteza. Setor-
chave para o investimento e 0 em-
prego — e o mais atrasado na recu-
peracdo da atividade para os niveis
pré-recessao —, a construgao regis-
trou a maior queda de confianca na
margem desde junho do ano passa-
do, com destaque para o segmento
de edificacdes residenciais, sensivel
aos anuncios de contingenciamento
de recursos para o programa Minha
Casa Minha Vida. “Certamente te-
mos uma luz amarela acesa. Mas,
como é um setor de ciclo longo,
esse resultado ndao deve repercutir
imediatamente nos indicadores de
atividade”, diz Ana Maria Castelo,
coordenadora de Projetos da Cons-
trucdo do FGV IBRE.

Do lado da demanda, a tendén-

cia se repete. Em mar¢o, o Indice de
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Construgao

Comeércio Investimento

Confianca do Consumidor também
recuou para o menor valor desde
outubro, perdendo quase metade
dos ganhos registrados entre setem-
bro de 2018 e janeiro. Com a taxa
da popula¢io desocupada medida
pela Pnad Continua 7,3% maior
no trimestre de dezembro a feverei-
ro em relacdo ao anterior, somando
13,1 milhdes de pessoas, fica mais
dificil garantir o consumo vitami-
nando o PIB. “Pela Lei de Okun
(que propde uma relacdo inversa
entre crescimento econémico e do
desemprego), um crescimento de
2% no Brasil apenas mantém nos-
sa taxa de desemprego como esta.
Naio é surpresa que, na margem,
esse numero tenda a aumentar”,
diz Barboza, da UFR]. “Nossa si-
tuacdo é dramadtica. Se pensarmos
que os trabalhadores subutiliza-
dos hoje representam um quarto
da forca de trabalho potencial do

pais, estamos falando de um grau

de inseguranca altissimo. Nio ha

estimulo para consumir.”

Chaves para a reacao

Paulo Picchetti, pesquisador do
FGV IBRE responsdvel pelo Indi-
cador Antecedente Composto da
Economia (lace), ressalta que parte
da frustracio observada em 2019
reproduz a registrada nos dois ul-
timos anos. “Ficou evidente que a
recuperacdo da ultima recessdo se
dard em ritmo muito mais lento que
as anteriores. E o problema fiscal,
concentrado na reforma da Previ-
déncia”, diz. “Desde o episddio de
17 de maio de 2017, envolvendo a
JBS e o ex-presidente Temer, que
minou a tramitacao da reforma no
Congresso, sofremos pela dificuda-
de e expectativa de se conseguir a
articulacdo politica necessaria para
retoma-la”, afirma. Um fator que
pode corroborar o diagndstico de
Picchetti é o comportamento da
bolsa de valores, que este ano se
sustentava nas alturas a despeito
das mds noticias da atividade, até
os primeiros sinais de atrito entre
o presidente Bolsonaro e Rodrigo
Maia, presidente da Camara dos
Deputados. “Alimentou-se a es-
peranca de que a reforma pudesse
vir facil, por ser um debate cor-
rente, mas a realidade politica esta
se mostrando mais complicada”,
diz Silvia, lembrando que o apoio
do mercado ao novo governo foi
limitado. “Observando a decom-
posicio da evolucdo da taxa de
cambio realizada pelo pesquisador
Livio Ribeiro (FGV IBRE), vemos



que o Unico momento em que se
verifica uma compensa¢do foi nas
elei¢cdes. Fora isso, o que vemos é
um compasso de espera”, descreve.
“Levando em conta um cendrio in-
ternacional mais volatil, seria bom
ter boas noticias no campo domés-
tico que neutralizassem possiveis
depreciagdes”, acrescenta.

Essa dificuldade de rea¢io tam-
bém tem aquecido as discussdes em
torno da conducio politica mone-
taria para impulsionar a atividade.
“A prova do pudim é evidente: o
pais ndo cresce, o desemprego au-
menta, e as medidas de nicleo da
inflacdo estdo correndo perto do
piso do intervalo da meta. Os pré-
prios modelos do BC apontam que
estamos nos encaminhando para o
terceiro ano consecutivo de infla-
¢do abaixo da meta. Por mais que
ainda debatamos as causas que nos
levaram a esse crescimento baixo,

a tnica forma de combaté-lo é com

Crescimento lento e
inflagao abaixo da
meta reacendem o

debate sobre a condugao
da politica monetéria
para estimular

a demanda

politica monetdria”, defende Bor-
ges, lembrando que os outros ca-
nais de estimulo, fiscal e parafiscal
— com o crédito de bancos publicos
—, estdo contingenciados. “Se tivés-
smos emplacado o PIB inicialmente
estimado para 2018, de 2,5%, pro-

vavelmente a discussdo seria outra,

CAPA CRESCIMENTO

de quando comecariamos a norma-
lizar, subir juros. Mas como houve
uma série de choques a partir do se-
gundo trimestre — como a greve dos
caminhoneiros e a crise argentina
—, 0 excesso de ociosidade da eco-
nomia estd sendo consumido mui-
to lentamente.” Barboza, da UFR],
concorda com Borges, defendendo
a tese de que conjunturas com alto
grau de incerteza reduzem a potén-
cia da politica monetdria. “Agen-
tes econdmicos nio ficam tdo sen-
siveis quando ha muita incerteza,
por isso seria preciso reduzir mais
os juros para se chegar ao mesmo
efeito que os 800 pontos base acu-
mulados desde o inicio deste ciclo
de cortes, em 2016, teriam numa
situacdo comum”, afirma.

Para Barbosa, do Itat, mesmo
com a tendéncia de queda da taxa
de juros neutra — aquela que per-
mite a economia crescer dentro de

seu potencial —, para “proximo de

Confianca dos empresarios recua em marco
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2,5% em termos reais”, a questao
fiscal ainda ndo permite vislumbrar
um cendrio de corte. “Obviamente
o BC ird observar uma série de va-
ridveis para decidir sobre a politica
monetaria. Mas com a trajetéria
da divida publica ainda descon-
trolada, fica dificil imaginar juros
baixos no Brasil”, diz, destacando
que, apesar da manutengdo da Se-
lic em 6,5% ja por oito reunides
consecutivas do Copom, os juros
de longo prazo tém sido precifica-
dos bem acima, em torno de 9,5%,
demonstrando que ainda nio ha
conforto com um cendrio de juros
baixos. “Isso também afeta a deci-
sdo de investimento, especialmente
em setores que demandam crédito
de longo prazo, como imobilidrio e
de infraestrutura.”

Silvia refor¢a o coro contra o uso
de estimulos monetdarios, ressaltan-
do que o foco do problema estad
do lado da oferta. “Nao podemos
buscar atalhos nem culpar o BC,
pois baixar juros nio necessaria-
mente estimulard a atividade”, diz,

defendendo que o cendrio benigno

Situacio fiscal dos
estados pode jogar a
favor da refoma da
Previdéncia, com apoio dos
governadores as mudangas
do regime dos

servidores publicos

de inflacdo é fruto do crescimento
baixo, e fatores estruturais ainda
precisam ser equacionados para
que os precos se mantenham anco-
rados quando o PIB reagir. “Em vez
de pensar em contar juros, deveria-
mos € antecipar o ajuste da meta
para 3,75%, marcado para 2021,
e focar na normaliza¢dao”, diz. Sil-
via lembra que outras economias
da regido como Chile e Colémbia,

que tém taxa de juros baixa, tam-

Confianca do consumidor recua em todos
os niveis de renda

Variacdo em pontos

Até RS 2.100,00
Entre RS 2.100,01 e RS 4.800,00
Entre RS 4.800,01 e RS 9.600,00

Acima de RS 9.600,00

Fonte: Sondagem do Consumidor FGV IBRE.
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-6,2 -3,7
-0,1 4,1
0,2 -4,5
-09 -24

bém contam com inflacio anco-
rada, e esse equilibrio as permite
crescer mais. “Vale lembrar que
esses paises sofrem hoje da mesma
frustracio com suas expectativas
de crescimento que os paises de-
senvolvidos. No6s é que vivemos o
contrafluxo: entramos em recessdo
quando o mundo acelerava, e ago-
ra queremos recuperar crescimento
quando o mundo acelera. Para que
isso aconteca, teremos que nos di-
ferenciar muito mais”, afirma.

No final de todas as andlises, a
urgéncia e o foco convergem para
a reforma da Previdéncia. A saba-
tina do ministro Paulo Guedes na
Comissao de Constitui¢cao e Justi-
¢ao da Cimara dos Deputados no
inicio de abril foi uma amostra de
que nao serda um processo facil. No
Boletim Macro IBRE de mar¢o, o
cientista politico Octavio Amorim,
da FGV Ebape, ressalta que as di-
ficuldades de se prever o sucesso
do governo em sua articula¢io no
Congresso partem das dividas que
permanecem sobre a composi¢io
de sua propria base, formada por
grupos sem relagdo estavel entre si,
e com pesos relativos ainda dificeis
de se calcular. Borges refor¢ca que
essa configura¢do amorfa também
compromete o cdlculo dos limi-
tes que se pode esperar para uma
provavel desidratagio da propos-
ta apresentada pelo governo. “Por
exemplo, a proposta de reforma
dos militares deu pardmetro para o
funcionalismo se defender de mu-
dancas mais impactantes no RPPS”,
diz. Nesse campo, joga a favor da

reforma o interesse dos governado-



res, seja pela validade automdtica
das mudangas dentro dos regimes
estaduais, seja por sua necessidade
de entrar no novo plano de apoio
fiscal (ver pag. 36), cuja liberagao
o governo federal tem, informal-
mente, condicionado ao apoio das
bancadas estaduais para a reforma
da Previdéncia. “A grande verdade
¢ que, se a Constituicdo tivesse sido
cumprida nos ultimos 20 anos, essa
questio do RPPS nio deveria ser
problema para nenhum governo”
ressalta Borgesa. “De qualquer
forma, qualquer estado que hoje
queira liberar espaco fiscal para in-
vestir ndo ird prescindir de apoiar
a reforma. Por isso é que acho que
ndo serd totalmente esvaziada.”
Outra sinalizacdo importan-
te que o governo terd que dar em
abril, e que pode gerar alguma po-
lémica, é sobre como espera con-
duzir a revisdo da regra de reajuste
do saldrio minimo, ja que essa pre-
visio de gasto devera constar do
projeto das Leis de Diretrizes Orca-
mentarias para 2020. Para Borges,
a estratégia do governo sera prever
o reajuste com base na inflacdo
do ano anterior, “que ja é previs-
to pela Constitui¢ao”, sem propor
nenhuma nova regra de imediato,
para evitar qualquer desgaste po-
litico adicional. “Mas o tema serd
retomado no PLOA, em agosto,
e até o final do ano, ele terd que
mandar uma medida proviséria ao
Congresso para o novo valor valer
a partir de janeiro”, lembra Mano-
el Pires, pesquisador da Economia
Aplicada do FGV IBRE, para quem

o reajuste mais adequado seria

CAPA CRESCIMENTO

Causa e consequéncia
Vizinhos tém menos juros e mais crescimento (%)

KN T e

PIB 2018

PIB 2019 32
IPC 2018 2,6
IPC 2019 2,6
Taxa de referéncia 2018 2,75
Taxa de referéncia 2019 325

Fonte:Itat BBA; para 2019, estimativa.

usar uma média dos ultimos trés
anos do PIB per capita, “que é a
que mais se aproximaria da produ-
tividade”, diz.

O cenirio ainda é de incerteza e,
na opinido dos pesquisadores e eco-
nomistas ouvidos para esta matéria,
o importante é evitar tumulto e es-
timular o empenho do governo e de
parlamentares para a aprovagio da
reforma, na melhor condi¢ao possi-
vel. E, dessa forma, redirecionar as
expectativas para o campo positivo,
evitando que em 2019 a economia
saia do nivel morno para o trauma-
tico. Em sua Carta da Conjuntura,
o Ipea reforca a andlise de que, sem
conter o desequilibrio estrutural
das contas publicas, o pais ficaria
exposto a uma nova piora das ex-
pectativas “e, até mesmo, a uma

nova recessio”, diz o texto. “Com
a economia andando de lado e a in-
certeza alta, a insatisfa¢do popular
aumentara e contribuird para con-
sumir mais rapidamente o capital
politico do governo”, alerta Bar-

boza, da UFR]J. Silvia, por sua vez,

l

33 4 14
32 2,2 4,8
3 2,6 3,6
4,25 2,75 8,25
4,5 3,25 7,75

olha o lado cheio do copo. Para ela,
se algo de positivo pode ser tirado
dessa tensio quanto ao ritmo das
reformas é que seu efeito no PIB
ndo comprometerd apenas a avalia-
¢do do governo, mas jogara contra
o proprio Congresso. “Ninguém
vai querer ficar com a culpa, e al-
guma reagio tera que acontecer”,
diz, lembrando que as principais
medidas de ajuste conquistadas nos
ultimos anos se deram, em parte,
impulsionadas pelo impacto da re-
cessio econOmica. “Infelizmente,
precisamos sentir desconforto para
aceitar as medidas amargas. Mas é
preciso, pois sem reforma em 2020
ndo cumpriremos o teto de gastos”,
afirma. O importante, reforcam os
analistas, é o foco na construcao de
consensos. “A literatura da incer-
teza mostra que experimentalismo
politico é muito ruim. Ninguém
consome, ninguém investe, e a roda
diz Barbo-

za. E economia que ndo cresce fica

da economia nio gira”,

mais vulneriavel — e disso o Brasil

nio precisa.
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