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POR DENTRO DA RECUPERACKO ECONOMICA BRASILEIRA
Gilmar Mendes Lourengo

Inquestionavelmente, ja ndo é tdo arduo o esforgo de identificagdo de indicadores menos desconfortaveis acerca do
comportamento presente e prospectivo da economia brasileira. Uma breve incursao sobre os cadernos das sinalizagdes
antecipatdrias, que traduzem o humor e as expectativas de empresarios e consumidores, oportuniza enxergar o
prosseguimento da predomindncia de paginas de coloragdo verdes e a diminui¢do da frequéncia de inser¢0es amarelas
e, especialmente, vermelhas, a despeito da flagrante degradagdo da aprovacgdo popular ao governo do presidente Temer.

A esse respeito, sondagem realizada pela Confederagdo Nacional da Industria (CNI), em parceria com o lbope,
revela que popularidade do executivo, medida pela agregacdo dos conceitos étimo e bom, conferidos pela populagdo
consultada (duas mil pessoas, em 126 municipios, entre os dias 15 e 20 de setembro), declinou para 3%, a menor
da série histdrica comecada em margo de 1986, com forte propensdo ao desaparecimento e constituindo auténtica
anomalia sociométrica.

Na realidade, mesmo convivendo com taxas de inflagdo anuais inferiores a 3%, a administracdo Temer vem
amargando graus de desaprovac¢do da sociedade maiores do que aqueles experimentados por todos os mandatarios
pds-redemocratizagdo nacional, em picos de instabilidade politica e/ou disparada inflacionaria, como Sarney (em junho
e julho de 1989), Collor (agosto de 1992), Iltamar (janeiro de 1994), Fernando Henrique Cardoso (julho de 1999), Lula
(setembro/dezembro de 2005) e Dilma (junho/dezembro de 2015). (tabela 1).

N3o obstante, em 2017, o Pais ganhou uma posi¢dao no ranking global de competitividade, preparado pelo Férum
Econdmico Mundial, com a colaborag¢do da Fundacdo Dom Cabral, passando a ocupar a 802 posi¢do, em um painel
de 137 nagdes, depois de ter descido da 482, em 2012, para a 812, em 2016. O Brasil esta rabeira no grupo dos Brics
(Brasil, Russia, india e Africa do Sul) e no nono lugar na América Latina. Ha nove anos a Suica lidera o certame, seguida
por Estados Unidos e Cingapura.

Houve avanco em dez dos doze itens integrantes da apreciagdo, com destaque para o marco institucional, em
especial a autonomia do judiciario, com a passagem da 792 para a 592 colocagdo. Embora tenha conquistado onze
postos na variavel combate a corrupgao, o Pais ainda figura no 1092 lugar neste quesito e no 108° em infraestrutura,

devido a caréncia de investimentos publicos.
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O indice de confianca do empresario industrial (ICEl), calculado pela CNI, deu um salto em setembro de
2017, atingindo 55,7 pontos (varia entre zero e cem, representando otimismo quando superar os cinquenta
pontos), o maior nivel desde 2013. Ja o indicador de evolucdo da producdo industrial registrou 54,8 pontos,
em agosto de 2017, suplantando a linha diviséria entre ceticismo e esperanca, equivalente a 50 pontos, pelo
segundo més seguido, algo que ndo ocorria desde outubro de 2013.

Em direcdo analoga, investigacGes da Confederacdo Nacional

do Comércio (CNC) apontam impulsdo da confianga do empresario

Investigacdes da do setor pelo segundo més consecutivo, alcancando 104,78 pontos,

em setembro do corrente exercicio, acima da zona de indiferenca

entre pessimismo e satisfagdo, representada pelos cem pontos,
Comércio apontam impulséo pois o indicador oscila entre zero e duzentos pontos.

Confederagéo Nacional do

da confianca do empresdrio Todavia, amesma CNCapurou que a intengao de consumo das
familias, depois de subir para 77,3 pontos (escala de zero a duzentos)
do setor pelo segundo més em agosto, caiu para 76,8 pontos em setembro, regredindo aos
consecutivo. patamares verificados no comego do ano, fendbmeno que pode ser
imputado ao estado de alerta dos consumidores, escaldados com
a embrionaria e moderada reativacdo do emprego e a resisténcia

do flagelo politico e institucional.

Em consonancia com os niumeros da CNC, inquérito da CNI revela que o indice nacional de expectativa
do consumidor (INEC) regrediu em setembro de 2017, em relacdo a agosto, registrando 98,5 pontos (varia
entre zero e duzentos) e voltando a situar-se abaixo da linha diviséria de 100 pontos e da média histdrica
de 108,2 pontos.

Do lado da recomposigdo da saude financeira dos agentes emergiu observou-se contragdo das solicitagdes
de faléncia e recuperacao judicial de -10,2% e -8,4%, respectivamente, no ano findo em agosto de 2017, conforme
apuragdes da Boa Vista SCPC, ente da Associagdo Comercial de Sdo Paulo (ACSP), e da Confederagdo Nacional dos
Dirigentes Lojistas (CNDL).

Houve igualmente a diminuigao do passivo corporativo, fortemente influenciada pela realizagdo de ajustes, por
parte das empresas, centrados em venda de ativos, redefini¢cdo de linhas de producdo, fechamento de unidades menos
rentdveis, reposicionamento no mercado e substituicdo de papéis com vencimento em curto prazo por bonus de longo
termo, coadjuvados pelo beneficio proveniente da macroeconomia, expresso na apreciagdo do real.

Levantamentos da consultoria Economatica constataram declinio de -1,4% no montante global das dividas das
empresas que possuem agdes transacionadas em bolsa, no primeiro semestre de 2017, o que constituiu o primeiro
recuo, para o periodo, em seis anos. Ressalte-se que as estatisticas ndo incorporaram a queda de -11,0% registrada
pela Petrobras, em idéntico intervalo.

Especificamente para o universo de companhias integrantes do Ibovespa, o horizonte temporal para a eliminagdo
das dividas, estimado com base na capacidade de geragdo de caixa, caiu de 3,7 anos, em 2015, para 2,1 anos, no segundo
trimestre de 2017. Ainda assim, a estimativa superou a média histérica de 1,5 anos.

No entanto, mais de 46,0% das companhias de capital aberto estdo desprovidas de condig¢Ges financeiras para
honrar os compromissos, em um ambiente de escassez e maior seletividade na oferta de crédito e diminuta confianga,
atrelada as incertezas quanto ao avango das reformas estruturais e a restauragdo das condig¢Ges de estabilidade politica
no Pais.

No front real, o valor em ddlares das exportagdes cresceu 18,7%, entre janeiro e setembro, impulsionado pelos
produtos bdsicos (+26,9%), particularmente petrdleo, minérios, soja e carnes. J4 o montante de importagdes variou

8,5%, concentrado em combustiveis e lubrificantes e bens intermediarios.
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A producdo industrial registrou, em julho de 2017, expansdo pelo quarto més consecutivo, acumulando elevacdo
de 0,9% nos primeiros sete meses do ano, puxada por bens de consumo duraveis (9,8%), em face da impulsdo das
vendas de automaoveis para o mercado argentino, e de capital (3,7%), notadamente maquinas e equipamentos para a
agricultura (18,9%). Enquanto isso, bens intermedidrios apresentou variagdo nula e bens de consumo ndo durdveis e
semiduraveis, subordinado a massa de salarios, encolheu -0,5%.

O balango do volume de producdo fabril revelou ascensdo em 11 (onze), dos 14 (quatorze), estados acompanhados
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). O parque manufatureiro do Parana contabilizou o acréscimo
mais expressivo (3,9%), ancorado em maquinas e equipamentos (71,3%) e veiculos automotores, reboques e carrocerias
(12,9%), o que evidencia a for¢a do agronegdcio, a grande vedete do organismo de transagdes nacional.

Em igual periodo, o volume de vendas do comércio varejista cresceu 1,1%, concentrado em trés ramos:
eletrodomésticos (7,2%), tecidos, vestuario e calgados (7,1%) e materiais de construgdo (5,6%). Os outros sete segmentos
comerciais monitorados mensalmente pela entidade nacional de estatistica apresentaram queda de vendas naquele
lapso, especialmente moveis (-10,1%), livros, jornais e revistas (-3,3%), combustiveis e lubrificantes (-3,1%) e veiculos
e motos (-2,9%).

O desempenho ¢é explicado pela conjugacdo de alguns elementos virtuosos, com énfase para a recomposicao
do poder de compra da populagdo, com o mergulho no campo dos precos; a diminui¢do dos juros; a utilizacdo dos
RS 44,0 bilhdes liberados das contas inativas do Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS), entre margo e julho
do presente exercicio, destinados a quitagdo de dividas e ao retorno as compras; e a discreta melhora do mercado de
trabalho, ainda que em condi¢Ges de precarizagdo, com ampliacdo da informalidade.

Estatisticas do cadastro geral de empregados e desempregados (Caged), do Ministério do Trabalho, demonstram
geracdo liquida de 112,5 postos com carteira assinada entre janeiro e agosto de 2017, sustentada na agropecuaria
(125,7 mil), servigos (75,5 mil) e industria de transformagao (40,5 mil).

A taxa de desemprego, mensurada pela Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) Continua, do IBGE,
caiu de 12,8% da populagdo economicamente ativa (PEA), no trimestre mével entre maio e julho de 2017, para 12,6%
da PEA, no lapso junho-agosto. Ainda assim, a desocupagdo é maior que a levantada, no mesmo periodo de 2016 (11,8%
da PEA) e 13,1 milhGes de pessoas permanece sem trabalho. Mais da metade do incremento de 1,4 milhdo de pessoas
ocupadas, no trimestre, aconteceu no espaco ocupado pela informalidade. O rendimento médio daqueles ocupados
continua praticamente estavel em razao da contenc¢do da escala de pregos.

Ainda na linha virtuosa, segundo ja mencionado, a inflacdo, medida pelo indice nacional de pre¢os ao consumidor
amplo (IPCA) - apurado pelo IBGE para padrdes de renda familiar mensal entre um e quarenta salarios minimos - foi
de 1,62%, entre janeiro e agosto de 2017, a menor marca desde o langcamento do real, em julho de 1994, e 2,46% em
doze meses até agosto de 2017, sendo a menor desde fevereiro de 1999 (2,24%) e bastante abaixo do piso, de 3,0% ao
ano, da meta fixada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), cujo centre é de 4,5% a.a.

J4 o indice nacional de pregos ao consumidor (INPC), também
do IBGE, que mensura a variagdo média dos pregos de uma cesta
de produtos consumidos por familias com rendimentos mensais
entre um e cinco saldrios minimos, subiu 1,27% no ano e 1,73% em Vislumbra-se um clima mais
doze meses. Os valores médios de comercializagdo dos alimentos propicio & continuidade da
e da alimentacdo no domicilio retrocederam -2,48% e -5,05%, L )
respectivamente, no ano encerrado em agosto de 2017. diminuic@o dos juros em

Por conta da ampla desinflagdo, o Comité de Politica Monetdria comparagdo com aquele
(Copom), do Banco Central (BC), promoveu novo corte na taxa Selic prevalecente em 2012,
(o oitavo seguido), reduzindo-a de 14,25% a.a., em outubro de 2016,
para 8,25% a.a., em 06 de agosto de 2017, chegando ao menor
patamar desde maio-junho de 2013, quando estava em 8,0% a.a.
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Do ponto de vista técnico, vislumbra-se clima mais propicio a continuidade da diminui¢do dos juros em comparagao
com aquele prevalecente em 2012, quando a Selic caiu para 7,25% a.a., fruto da materializagdo do desejo irresponsavel
da presidente da republica, traduzido na implementag¢édo da chamada nova matriz econémica, apoiada na premissa de
que o estado é dotado de infinito poder de gera¢do de recursos fiscais e crediticios.

A vigorosa despencada dos juros ensejou inclusive a ativacdo das regras de remuneragao das cadernetas de
poupanga, instituidas em 2012, que preveem, quando a Selic situar-se abaixo de 8,5% a.a., a aplicacdo de 70% desta
adicionada da taxa referencial de juros (TR).

Apesar de os rendimentos das cadernetas terem superado a inflagdo em 3,16% entre janeiro e agosto de 2017,
representando o maior ganho em onze anos para o periodo, a modalidade de aplicagdo amargou perda liquida (depdsitos
menos saques) de RS 7,811 bilhdes, em decorréncia da realizacdo de retiradas para a cobertura de dividas e/ou suprimento
das necessidades de consumo, por parte da populacdo. Tal evento serviu para agravar a tendéncia de compressao da
disponibilidade de crédito imobilidrio, com os haveres oriundos das cadernetas contabilizando decréscimo superior a
30% a.a., desde 2015.

Alids, de acordo com pesquisa da CNC, o endividamento e a inadimpléncia das familias brasileiras permaneceram
em rota ascendente, apesar da liberagdo dos saldos das contas inativas do FGTS. Em agosto de 2017, 58,0% das pessoas
mencionaram ter algum tipo de divida, 24,6% estavam com contas em atraso médio de 64,7 dias, e 10,1% ndo tinham
condic¢Oes de quitagao.

Ademais, as compras a prazo - concentradas na modalidade mais cara, representada pelo cartdo de crédito, que
cobra taxas médias de 400% a.a., no rotativo, segundo o BC - consomem 29,8% dos orcamentos domésticos.

Nessas circunstancias, parece razodvel supor que, a0 menos na economia, o pior ja passou, aspecto reforcado pelo
rompimento da barreira dos 75 mil pontos pelo Ibovespa, motivado pela conjugacdo entre descida dos juros, perspectiva
de privatizacdo da Eletrobras e apostas no equacionamento do imbrdglio politico, por ocasido das eleigdes de 2018.

No entanto, a derrubada de eventos ou episddios de euforia desprovidos de fundamentagdo, impde esclarecer
que, se valoradas em moeda estrangeira, as cotagdes médias das a¢des apuradas presentemente equivalem a menos
da metade daquelas constadas nos tempos das vacas gordas de 2008, quando o Brasil havia recuperado o grau de
investimento conferido pelas agéncias internacionais de classificacdo de risco.

Ademais, é impossivel enxergar sinais de recuperacdo robusta do crescimento. Até porque, o indice de atividade
econdmica do Banco Central (IBC-Br), considerado uma espécie de calculo preliminar do produto interno bruto (PIB),
cresceu apenas 0,14%, entre janeiro e julho de 2017, em comparagdo com igual tempo de 2016. O volume dos servicos,
setor dependente dos rendimentos salariais e que responde por mais de 70% do PIB, caiu -0,8% em julho de 2017, em
relagdo a junho, e -3,2%, frente a julho de 2016, segundo pesquisa do IBGE.

Os indicadores acumulados no ano e nos Ultimos doze meses mostram queda de -4,0% e- 4,6%, respectivamente,
dos servigos. Entre janeiro e julho, apenas trés, dos quatorze ramos acompanhados, registraram expansdo. Sdo eles:
transporte aquaviario (9,6%), armazenagem (6,0%), fortemente determinados pela dindmica salvadora do agronegécio,
e tecnologia da informacgao (2,5%).

A arrecadagao federal exibiu aumento real de 0,78% entre janeiro e agosto de 2017, gragas a maior movimentagao
do aparelho econémico e, sobretudo, a elementos pontuais configurados nos efeitos da elevacdo da aliquota do PIS-
COFINS incidente sobre combustiveis e no novo refinanciamento de dividas com a Unido (Refis), centrado em generosos
acordos de parcelamento de dividas com o fisco, um auténtico estimulo a pratica de atraso no recolhimento de impostos
e contribui¢Ges. Enquanto isso, as despesas totais aumentaram 0,3%, puxadas pelas previdenciarias que cresceram 6,7%.

Apenas a titulo de ilustracdo, o comprometimento da receita liquida com os desembolsos incontornaveis, ou
dispéndios obrigatdrios, concentrados em saldrios, encargos sociais e beneficios previdenciarios, saltou de 74,2%, em
2008, para 104,0%, em 2016, o que forcou o sacrificio dos itens discricionarios, especialmente investimentos e dos

programas sociais.
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Na verdade, a fabricacdo de um motor de arrasto dos negdcios
esta fortemente prejudicada pela enorme capacidade ociosa acumulada
pelo setor industrial, ao longo dos trés anos de recessao, a precariedade
da recomposi¢do do mercado de trabalho, amparada na impulsdo da
informalidade, e o atraso das inversdes em infraestrutura, explicado
pela faléncia do estado e a natureza embriondria das a¢des voltadas
as privatizagGes e concessées, ocupando mais o terreno das intengdes.

N3do bastassem essas restri¢des, recente estudo preparado pelo
World Wealth and Income Database revela ampliacdo da concentracdao
de renda no Brasil, entre 2011 e 2015, contrariando inclusive algumas
pesquisas governamentais. A participagdao dos 10% mais ricos da
populagdo na apropriagdo da renda total passou de 54,3%, em 2011, para
55,3%, em 2015, invertendo a trajetdria de diminuigdo da desigualdade

delineada desde 1994, determinada, sobretudo, pelo desaparecimento

da hiperinflagdo, valorizagdo do salario minimo e ampliacdo do acesso a educacdo.

Embora seja alentador o fato de que as aprecidveis margens de ativo fixo sem utilizagdo favorecem, em tese, a

reativagdo dos niveis de atividade sem a producdo de pressdes inflacionarias, a concatenacdo entre faléncia do estado

e pauperizagdo da infraestrutura comprometeu, de forma irremediavel, o potencial de crescimento de médio prazo

da nacao.

O mais preocupante, porém, é o poder destrutivo das frequentes e crescentes hecatombes proporcionadas pela

praca dos trés poderes, em Brasilia, ocupada por entes famintos por verbas oriundas da arrecadagdo de impostos

e resistentes a formulag¢do e negociagdo politica das reformas indispensaveis a promogao do rearranjo das finangas

publicas e ao resgate das condi¢des minimas de eficiéncia da microeconomia brasileira.
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