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Por enquanto, a administragdo da Petrobras e o Banco Central (BC) vém se revelando dois redutos isolados de
reconhecida competéncia, ou pontos fora da curva no interior de um governo que, deliberadamente, preferiu protagonizar
uma espécie de segundo ato do espetdculo dramatico encenado por Dilma Rousseff. Até porque, desde 2003, Michel
Temer tem participado ativamente das adaptacdes de roteiro e enredo concebidos com a finalidade de promover o
aparelhamento partidario e esquartejamento do estado brasileiro.

A autoridade monetaria, dotada de autonomia operacional, tem se notabilizado, desde o principio da transicdo imposta
pelo impeachment da ex-presidente, pela ado¢do de uma postura convencional, isenta de artificialismos. Mais precisamente,
a pauta de ag¢Ges do BC estd centrada na auséncia de ruidos de comunicagdo com os mercados e em aprecidveis esforcos para
a devolugdo da estabilidade macroecondmica e edificagdo dos pilares da retomada do crescimento da nagdo, a despeito da
diminuta cooperagdo recebida das demais instancias publicas, notadamente aquelas encarregadas do desate do no fiscal.

Ao mesmo tempo em que transmite plena consciéncia acerca da multiplicacdo das incertezas vinculada ao
aprofundamento das turbuléncias politicas, notadamente quanto ao retardo da tramitacdo e aprovacdo das reformas
institucionais pelo legislativo, o BC reconhece que a vigorosa recuperagao dos niveis de atividade exige rapida desobstrugao
dos canais de fornecimento de crédito para o giro da roda das transagdes. A relagdo crédito/produto interno bruto (PIB)
atingiu 48,2%, em junho de 2017, contra 51,1% do PIB, em junho de 2016, e 53,7% do PIB, em dezembro de 2015.

Por esse prisma, com o corte de um ponto percentual, decidido pelo Comité de Politica Monetaria (Copom),
do BC, em reunido realizada em 26 de julho de 2017, a taxa basica de juros da economia brasileira, conhecida como
Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia (Selic), chegou a 9,25% ao ano, o menor patamar desde outubro de 2013.

Os elementos determinantes da deliberagao do Comité de manter a rota cadente dos juros nominais, iniciada em
outubro de 2016, quando estavam em 14,25% a.a., residem no furo do piso inflacionario de 3,0% a.a., contra meta de
4,5% a.a., estipulada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), tendo como referéncia o indice de pregos ao consumidor
amplo (IPCA), calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), na estabilidade da taxa de cambio e
na resisténcia do clima recessivo, que atinge o Pais desde abril de 2014.

Partindo da premissa de ndo ocorréncia de alteragGes expressivas nesse arranjo macro em curto prazo, parece
razoavel supor a permanéncia da onda de diminuigdo dos juros e a derrubada do piso histérico de 7,25% a.a., registrado
em fins de 2012, até o final de 2017.

Isso porque, de um lado, é facil perceber a persisténcia de juros reais extremamente elevados, estimados em
6,3% a.a., contra 5,0% a.a., em julho de 2016, o que situa as despesas financeiras praticadas por aqui numa espécie
de estratosfera, quando cotejadas com os padrdes da economia global que, alids, exibe discreta, porém generalizada,
recuperagdo. A economia dos Estados Unidos vem contabilizando incremento de 2,1% a.a., com inflagdo de 1,6% a.a.
e juros primarios entre 1,0% a.a. e 1,25% a.a.

De outro extremo, ressalta a timida resposta do segmento produtivo ao declinio da inflacdo e da Selic, especialmente
devido ao reduzido poder de propagac¢do desta ultima nas diferentes modalidades de financiamentos para consumo,
giro e investimento, evento explicado pelo explosivo endividamento do governo, que é disparado, o maior tomador
de recursos no mercado, destinados a cobertura do crescente desequilibrio fiscal e financeiro das instancias publicas.

Apenas em carater de exemplo, o déficit primdrio do governo central (tesouro nacional, previdéncia social e BC)
alcancou de RS 19,798 bilhdes em junho de 2017, o pior resultado para o més desde o comeco dos levantamentos,
em 1997. Em doze meses encerrados em junho de 2017, o déficit foi de RS 182,8 bilhdes, equivalente a 2,83% do PIB,
evidenciando forte probabilidade de descumprimento da meta fiscal, calculada em desnivel de RS 139 bilhdes nas

finangas da unido, para o exercicio fechado de 2017.
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O Banco Central estd
sozinho na batalha em
busca do resgate dos
fundamentos macro e da
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Por isso, as apostas em fichas descendentes em médio prazo
revelam-se mais arriscadas, dada a sua intima subordinagdo ao
andamento das modificacdes estruturais, essenciais para a criacdo
de condigGes favoraveis a estabilizagdo e diminuigdo da relagdo divida
publica/PIB, a partir de 2020-2021. De fato, o BC estd sozinho na batalha
em busca do resgate dos fundamentos macro e do préprio crescimento.

Nesse sentido, a Unica prioridade da gestdo Temer, expressa
na tentativa de salvar o restante do mandato, manifestada
claramente depois do definhamento da aprovacdo popular. Pesquisa
encomendada pela Confederagdo Nacional da Industria ao Ibope
mostra que a aprovacdo da populagdo ao governo Temer, abarcando
os conceitos étimo e bom, despencou para 5%, em julho de 2017, a
pior da histdria, contra 10%, em marco de 2017, e 14%, em setembro

de 2016, ocasido de pico de popularidade.

Tal fendmeno deriva da lenta retomada dos negdcios e, sobretudo, do vazamento do audio das conversas
clandestinas, travadas entre o chefe de estado e o presidente do grupo JBS, tornando o governo refém do congresso
nacional que, por sinal, é detentor da maior densidade de corrupcgdo da vida republicana, o que desautoriza este poder

a encampar a tarefa de organizagdo e discussdo de itens bdsicos da pauta de restauragao da eficiéncia do estado.
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