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1. CONJUNTURA NACIONAL

A economia brasileira deve apresentar, no
anode 2017, algo como 0,73% de crescimento
do PIB, conforme estimativa que consta do
ultimo Boletim Focus . Dessa forma, mesmo
sendo uma variacao positiva sem muita
expressividade, trata-se de resultado que,
em termos relativos, ¢ bem melhor do que o
observado nos trés anos anteriores: 2014, PIB
praticamente estavel (crescimento de 0,5%);
2015, queda de 3,8%; e, em 2016, declinio
adicional de 3,6%. Evidente que, depois de o
pais atravessar a mais profunda e prolongada
recessao econdmica, esse desempenho mesmo
modesto e com uma producao de bens e servicos
- em termos absolutos - ainda bastante inferior
a que foi registrada nos trés anos anteriores, é
um resultado a ser comemorado. Alimentam-se
expectativas de que o pais finalmente venha a
entrar em rota de crescimento sustentado da
economia. Essas expectativas se fortalecem
com a trajetéria de declinio da inflacao e dos
juros e recuperacao do mercado de trabalho,
a despeito deste ocorrer ainda em ritmo lento.
Por outro lado, o volume de investimentos ,
mola propulsora da economia , caiu muito
nos ultimos anos, ainda nao registra sinais de
uma recuperacao significativa, apesar de um
resultado positivo no 3° trimestre de 2017.
A formacao bruta de capital fixo (indicador
de investimento) registra queda de 3,6% no
resultado acumulado do ano (janeiro a setembro).
Em suma, esse é o cendrio econémico deste
final de ano.

Por outro lado, a despeito desses aspectos
econdmicos positivos, o cendrio politico tem
como fator central a figura de um presidente sem
uma base parlamentar consolidada e sem apoio
popular , portanto sem condicoes de avancar
de forma significativa em urgentes reformas
estruturais de que o pais necessita. Adicione-
se a esse quadro politico adverso o ambiente de
proximidade de um ano eleitoral, para escolha
de presidente, governadores, deputados e
senadores - o que inclui postulantes envolvidos
em denuncias de corrupcao. Portanto, no geral,
uma situacado politica que pode, de alguma forma,
retardar o processo de recuperacao econémica
que se vislumbra. Em sintese, ndo fosse a
questao politica - que também explica em parte
opouco dinamismo do investimento - poderia
se ter maior seguranca de que finalmente o pais
tivesse retomado um processo de recuperacao
sustentada da economia.

A conjuntura econémica nacional pode
ser melhor apreciada com a utilizacao de
dados trimestrais (IBGE) - cotejo entre o
nivel de produto em determinado trimestre
comparativamente ao resultado alcancado
no correspondente trimestre do ano anterior.
Esses dados (Grafico 1) revelam que o Produto
Interno Bruto do pais, depois de 11 trimestres
consecutivos de variacoes negativas, alcanca a
estabilidade no 1° trimestre de 2017 (variacdo
de 0,0%) e registra, no 2° trimestre deste ano, a
primeira variacdo positiva (0,4%), variacao que
se intensifica no 3° trimestre (1,4%). Entretanto

er "Focus - Relatdrio de Mercada” (BCB) [24 de novembro de 2017]. Bocumento eletronico disponivel

em PDF: http://www.bcb.gov.br
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destaque-se que desde o ultimo trimestre de
2015, as variacoes se mantiveram negativas,
porém menos intensas: -5,8% no quarto trimestre
de 2015, -5,4% no primeiro de 2016; -3,6% no
segundo; -2,9% no terceiro; -2,5% no quarto;
0,0% no primeiro deste ano. Logo, o resultado
levermnente positivo do segundo trimestre deste
ano e um pouco mais elevado no trimestre
seguinte, chancela a evolucao de sistemaética
reducdo do ritmo de declinio observada em seis
trimestres consecutivos e de possivel acesso a

rota de recuperacao sustentada da economia,
consideradas as ressalvas ja assinaladas. Esses
ultimos dados reforcam a expectativa de que
se mantenha uma aceleracdo do crescimento
do PIB no final deste ano, e, portanto, que o
resultado final acumulado do ano seja, de fato,
de um crescimento préximo de 1%. O indice
acumulado do PIB neste ano (janeiro a setembro),
segundo o IBGE, apresenta uma variacao de
0,6%, em relacao ao mesmo periodo de 2016.

Grafico 1- Brasil: variacdo trimestral do PIB a precos de mercado, em % - 1° Trimestre/2014
ao 3° Trimestre/2017 (base: mesmo trimestre do ano anterior)
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Faontes: Cantas Nacionais Trimestrais/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.

O mercado de trabalho, em associacao
com o caminho de recuperacao da economia,
também vem evoluindo de forma positiva
nos ultimos trimestres. De fato, informacdes
recentes da PNAD Continua/IBGE mostram
que no trimestre ago-set-out de 2017 a taxa
de desemprego declina para 12,2%, depois de
ter atingido um nivel maximo de 13,7% no
primeiro trimestre deste ano, como ilustrado
no Grafico 2. Contudo, o nivel de desemprego
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continua ainda mais elevado do que o observado
no mesmo periodo de 2016, quando a taxa de
desocupacao era de 11,8%. Em termos absolutos,
sao 12,7 milhdes de pessoas desocupadas.
Além disso, a reducao da taxa de desemprego
vem sendo acompanhada pelo aumento da
informalidade, o que em geral se associa a
empregos de remuneracoes mais baixa e sem
a necessaria protecao previdenciaria.



Grafico 2 - Brasil: taxa de desocupacdo das pessoas com 14 anos ou mais de idade (média
mavel trimestral), em % - outubro/2016 a outubro/2017

14 13,7
14
13
13
12

12

11
A
A\ ¢

o A
&

¥ @

Fonte: PNAD Continua/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi.
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Nota: Considera a média movel trimestral do universo das pessoas de 14 anos ou mais desocupadas e na

farca de trabalho, sendo o més de referéncia tomado comao limite superior do trimestre.,

Outro aspecto também positivo é que o
numero de admissdes em postos formais de
trabalho, desde abril deste ano, tem superado o
de demissoes, o que se traduz em saldo positivo,
embora ainda relativamente baixo. O saldo
positivo, no periodo de janeiro a outubro de
2017, foi de 302.190 empregos. Nesse mesmo
periodo do anode 2016, o saldo era negativoem
730.417: portanto muito mais demissoes do que
admissodes. No geral, sdo dados que indicam uma
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melhoria, mas que ainda ndo representam uma
recuperacao robusta do mercado de trabalho
formal. Setorialmente, esse saldo cresceu mais
nos servicos (138.779), seguindo-se industria
de transformacdo e agropecuaria. Em termos
negativos, o comércio continua liderando, com
um saldo de -41.608 empregos, seguido pelo
setor de construcao, com -30.545, conforme
a Tabela 1.



Tabela 1 - Brasil: saldo da movimentagGo do emprego formal
janeiro-outubro/2016, outubro/2017 e janeiro-outubro/2017

SUBSETOR JAN/16-0UT/16 ouT/17 JAN/17-0UT/17

Agropecuaria 62.541 -3.551 105,091
Industria Extrativa -7.350 -532 -2.393
Industria de Transformacao -138.823 33.200 116.650
Textil -2.897 2.235 29.250
Madeira e Méveis 2.362 2.080 25.256
Quimica 23.372 678 13.357
Alimentos e Bebidas 1.572 20.565 40.047
Outras Industrias -163.232 7.642 8.740
SIUP -7.944 -729 -1.876
Construgao -224.268 -4.764 -30.545
Comércio -239.480 37.321 -41.608
Servicos -190.583 15.915 138.779
Profissionais, técnicos e adm. 55.619 842 69.083
Saude 43.417 4.694 51.026
Educacao -131.073 7.628 40.392
Outros Servigos -158.546 2.751 -21.722
Administracao Publica 15.490 -261 18.092

730.417 76.599 | 302190 |

Fonte: Caged/MTE.

(*) Saldo gjustado, considerando as informac6es fora do prazo de janeiro/2014 a junho/2017.

No que diz respeito a inflacdo, consolida-se
um processo de desaceleracdo (Grafico 3). Nesse
sentido, registre-se que o IPCA - indicador de
inflacdo de 12 meses - atingiu, em outubro deste
ano, a marca de 2,70%. Ou seja, embora um pou-
co acima dos 2,54% observados em setembro,
ainda se situa abaixo do limite inferior da meta
do Banco Central (3%). Portanto mesmo tendo-
se em conta que parte da explicacio para pre-
cos contidos se deve a demanda enfraquecida,
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o resultado em termos de reducao da inflacao,
em principio, é favoravel, via reducao da taxa
de juros, a retomada dos investimentos, do con-
sumo das familias e a reducdo dos encargos da
divida publica. Contudo reitere-se que ainda
nao se observou uma reacdo significativa da
taxa de investimento , o que potencialmente
contribuiria para que o pais avancasse na dire-
cdodeuma recuperacio econdmica sustentavel.



Grdfico 3 - Brasil: inflagdo (IPCA) em 12 meses, em % - outubro/2016 a outubro/2017
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Fonte: Sistema Nacional de Precos ao Consumidor/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.

Saliente-se que trajetdria de inflacao
declinante e alguma melhoria do mercado de
trabalho atuam no sentido de aumentar a massa
real de saldrio e, consequentemente, cresce o
potencial de consumo das familias. De fato, de
acordo com o IBGE, a massa real de salarios
- fator basico para o aumento do consumo

familiar - apresenta variacoes positivas desde
o segundo més deste ano, em termos reais (ver
Grafico 4). Esse ganho real atua positivamente
sobre o poder de compra das familias e justifica
a reacao favoravel com respeito a vendas no
varejo.

Grdfico 4 - Brasil: variacdo real da massa de rendimentos do trabalho (média mavel trimestral)
das pessoas de 14 anos ou mais ocupadas, em % - setembro2016 a setembro/2017 (base: mesmo

periodo no ano anterior)
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Fonte: Pesquisa Mensal dos Servicos/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi.

Nota: Utiliza a média movel trimestral da massa de rendimentos recebida em todos os trabalhos pelas pessoas de 14 anos

ou mais ocupadas e com rendimento de trabalho. A média calculada considera o més de referéncia, em cada divulgagdo,

como limite superior. Os valores da série sdo corrigidos mensalmente utilizando-se o deflator (IPCA) do més intermedidrio.
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Continua crescendo o volume mensal de
vendas do varejo

Informacoes sistematizadas no Grafico 5
revelam que o comércio varejista ampliado -
agregado que resulta do acréscimo de ‘veicu-
los, motocicletas, partes e pecas’ e ‘materiais de
construcao’ ao conjunto de segmentos que com-
pdem o varejo propriamente dito - apresenta,

no pais, considerado o resultado acumulado do
ano (janeiro a setembro), uma variacao positi-
vade 2,7%. O resultado mensal de setembro de
2017 também é positivo (9,3%), quando com-
parado com o observado em igual més do ano
passado. Como se vé&, més a més, desde junho,
cresce mais fortemente o volume de vendas
do varejo, tanto no resultado mensal quanto
no acumulado do ano.

Grdfico 5 - Brasil: variagdo mensal e acumulada no ano do Comeércio Varejista Ampliado, em %
janeiro/2017 a setembro/2017 (base: mesmo periodo no ano anterior)
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Fonte: PMC/IBGE. Elaboragéo Ceplan Multi.

No que diz respeito ao varejo restrito, cujo de-
sempenho dos indicadores (acumulado e mensal)
¢ ilustrado no Grafico 6, verifica-se que o volume
das vendas também cresce: 1,3% no acumulado e
6,4% noresultado mensal. Ademais, também se
observam variacoes positivas crescentes, nesse

Boletim Conjuntural - Novembro 2017

mai/17

9,3
7.7
56
4,4
2,7
11 1,9
0,3 ’ I
> Hm HBE
|
-0,5
jun/17  jul/17  agof17  set/17

caso, a partir de julho, tanto no desempenho
mensal quanto acumulado do ano. Portanto
sao dados que indicam que no ano de 2017 o
volume de vendas serd, com certeza, superior
ao do ano de 2016, tanto no varejo ampliado
quanto no restrito.



Grdfico 6 - Brasil: variacdo mensal e acumulada no ano do Comércio Varejista, em % janeiro/2017 a
setembro/2017 (base: mesmo periodo no ano anterior)
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Fonte: PMC/IBGE. Elaboracéo Ceplan Multi.

Modesta reducao do ritmo de queda do vo-
lume de servigcos em 2017

Considerado o forte declinio da economia
brasileira, por um longo periodo, é natural que
também se tenha uma trajetoria de declinio
do volume de servicos. E, de fato, o volume de
servicos registra variacdo negativas em todos
os meses do ano, tanto no indice mensal quan-
to no acumulado do ano. Contudo, a partir de
maio, observa - se uma trajetéria de modesta

reducao da intensidade da queda no resultado
acumulado do ano (Grafico 7). Esse comporta-
mento, com pequena reducao de intensidade
do declinio, é distinto do que vem ocorrendo
no comeércio - que ja apresenta resultados po-
sitivos. Logo, diferente do que ocorre no varejo,
os dados sobre o desempenho do setor de pres-
tacao de servicos ndo permitem alimentar ex-
pectativas de que o segmento tenha em 2017
um desempenho superior ao de 2016.

Grdfico 7 - Brasil: varia¢do mensal e acumulada no ano do volume de Servicos, em % - janeiro/2017
a setembro/2017 (base: mesmo periodo no ano anterior)
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Fonte: Pesquisa Mensal dos Servigos/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi.
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Declinio do volume de atividades turisti-
cas continua forte

No ambito do setor de prestacao de servicos,
o conjunto de atividades vinculadas a turismo
apresenta no ano de 2107 variacoes negativas
ainda mais intensas do que as registradas para
o setor de servicos como um todo, conforme os
indicadores mensal e acumulado, em compa-
racdo com iguais periodos de 2016 - Grafico 8.

O indicador acumulado que, a partir de maio,
apresentou uma trajetéria negativa, mas ligei-
ramente declinante, volta a se intensificar a
partir de junho, culminando com um declinio
de 6,5% em setembro. Por sua vez, o indicador
mensal nao tem uma trajetéria definida, mas
ao longo do ano os resultados sao todos forte-
mente negativos, sendo de -6,8% a variacao ob-
servada em setembro.

Grdfico 8 - Brasil: variacdo mensal e acumulada no ano do volume de Atividades Turisticas, em %
janeiro/2017 a setembro/2017 (base: mesmos periodos do ano anterior)
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Fonte: Pesquisa Mensal dos Servicos/IBGE. Elabaracdo Ceplan Multi.

2.

DESEMPENHO DO COMERCIO VAREJISTA E DOS SERVICOS EM

SETEMBRO DE 2017: PERNAMBUCO NO CONTEXTO NACIONAL/REGIONAL

O desempenho do comércio varejista
(ampliado e restrito) no resultado acumulado
do ano, ou seja, de janeiro a outubro de 2017,
comparativamente ao mesmo periodo de 2016,
pode ser visualizado no Grafico 9. Trata-se de
informacoes para o pais como um todo e para
os estados de Pernambuco, Bahia e Ceard -
economicamente os trés mais importantes do
Nordeste. Ressalte-se que as variacéesdo volume
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de vendas em Pernambuco (3,9% no varejo
ampliado e 4,9% no restrito) sdo diferenciadas
positivamente dentre os territérios incluidos
na analise. Bahia: 0,2% e -1,4%; Ceara: 0,4% e
-3,0%; (restrito e ampliado, respectivamente). No
pais como um todo, observam-se as seguintes
variacoes: 1,3%% no varejo restrito e 2,7% no
ampliado - portanto desempenho positivo, mas
também inferior ao do varejo pernambucano.



Grdfico 9 - Brasil, Pernambuco, Bahia e Ceard: variagdo acumulada no ano do volume de vendas Vare-
jo, em % - janeiro-setembro2017 (base: janeiro-setembro/2016)
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Fonte: Pesquisa Mensal do Comércio/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.

Por outro lado, no que diz respeito ao
segmento de prestacao de servicos (Grafico 10),
observe-se que o volume de prestacdo de servicos
em Pernambuco se retrai, tanto no confronto
de junho de 2017 com junho de 2016, quanto
no resultado acumulado (janeiro-setembro de
2017, tendo por base o mesmo perfodo do ano
anterior): -6,8% no més de setembro; e -5,6%
no resultado acumulado do ano. Na Bahia, as
reducoes sao, respectivamente: -1,2% e -5,3%. No

Ceard:-7,9% e -51%. E, no Brasil: -3,2% e -3,7%.
Portanto, todos os resultados sdo negativos -
tanto o mensal quanto o acumulado. Ademais,
diferente do que se apontou para o comércio
varejista, o desempenho, mensal e acumulado,
no ano, do segmento de prestacao de servicos
em Pernambuco se d4 com variacdes negativas
mais fortes do que as observadas para o pais
como um todo.

Grdfico 10 - Brasil, Pernambuco, Bahia e Ceard: variagdo em junho de 2017 e variagdo acumulada no
ano, do volume de Servicos, em % - janeiro-setembro/2017 (base: mesmo periodo de 2016)
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Fonte: Pesquisa Mensal dos Servicos/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi.
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Por fim, o desempenho referente ao
segmento de turismo também é contemplado
na andlise desenvolvida nos Boletins mensais da
Fecomércio, conforme ilustrado no Grafico 11 -
que contém, como de praxe, o indicador mensal
do volume das atividades turisticas (setembro
de 2017 confrontado com setembro de 2016 e o
indice acumulado do ano). Em ambos os casos,
o desempenho do turismo em Pernambuco é
positivo e bastante diferenciado, em relacao

ao pais como um todo e aos estados do Ceara
e da Bahia. De fato, o volume de servicos de
turismos cresce em Pernambuco 7,8% em
setembro e 7,4% no acumulado do ano (janeiro
a setembro). Isso ocorre em um cenario em que
o pais ainda apresenta fortes quedas nesse
importante segmento econémico: -6,8% em
setembro e -6,5% no resultado acumulado do
ano. Os dados para o Ceard também se situam
bem abaixo dos obtidos por Pernambuco.

Grafico 11 - Brasil, Pernambuco, Bahia e Ceara: variacdo mensal e variagdo acumulada no ano do volu-
me de Atividades Turisticas, em % - setembro/2017 e janeiro-setembro/2017 (base: mesmos periodos

do ano anterior)
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Fonte: Pesquisa Mensal dos Servicos/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi.
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3. SEGMENTOS DO COMERCIO E DOS SERVICOS EM PERNAMBUCO

Nessa secao, mantém-se procedimento
habitual em todas as edicdes do Boletim
Fecomércio-PE, ou seja, é incorporado
detalhamento da composicdo do comércio
e dos servicos por grupos de atividade. Por
essa razao, é conveniente que mais uma
vez seja feita referéncia ao cardter dual da
abordagem do varejo. Primeiro, composicdo
- conforme as atividades especificas - do
comércio varejista na acepcao tradicional e
mais conhecida: combustiveis e lubrificantes;
hipermercados e supermercados; tecidos,
vestudrios e calcados; moveis; eletrodomeésticos;
artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos,

de perfumaria e cosméticos; livros, jornais,
revistas e papelarias; equipamentos e materiais
para escritério, informatica e comunicacao;
outros artigos de uso pessoal e doméstico.
Acrescentando-se a tal conjunto as atividades
concernentes a veiculos, motocicletas, partese
pecas, além de material de construcao, é revelado
0 agregado comércio varejista ampliado. Sdo
assim sistematizadas no Grafico 12 informacoes
sobre o acumulado do volume de vendas, no
ano de 2017, referentes a cada um dos grupos
de atividades dos segmentos do varejo e do
varejo ampliado, comparativamente ao mesmo
periodo de 2016.

Grdfico 12 - Pernambuco: variagdo acumulada no ano do volume de vendas por Segmento do Varejo,
em % - janeiro-setembro/2017 (base: janeiro-setembro/2016)
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Fonte: Pesquisa Mensal do Comeércio/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi. (1) Inclui veiculos e materiais de construcdo, além dos de-

mais segmentos do varejo; (2) Inclui produtos alimenticios, bebidas e fumo; (3) artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos,

de perfumarias e cosmeticos; (4) Corresponde a livros, jornais, revistas e papelaria.
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Saliente-se que dos onze segmentos que
compodem o comeércio varejista seis registram
variacoes positivas, enquanto os cinco restantes
continuam apresentando variacoes negativas
no resultado acumulado do ano de 2017.
Entre os positivos, destacam-se: informatica
e comunicacao equipamentos e materiais para
escritoério, (51,8%); eletrodomésticos (33,2%); e,
tecidos, vestuarios e calcados (17,1%). Entre os
negativos: livraria e papelaria (-23,1%); moveis
(-16,0%); e material de construcao (-14,0%).
Por outro lado, os resultados agregados sao
positivos: 4,8% no varejo restrito e 3,9% no
ampliado. Portanto, no geral, espera-se que o
varejo pernambucano encerre o ano de 2017

com um desempenho superior ao observado
no ano anterior e acima da média nacional.

No que diz respeito aos segmentos de
prestacdo de servicos - ver Grafico 13 - a
retracdo (acumulada no ano) das atividades que
compdem esse segmento é quase generalizada.
Com excecdo de ‘servicos prestados as
familias’ (significativa variacdo positiva de
12,5% no resultado acumulado do ano), os
demais segmentos tém desempenho negativo:
‘transportes e correio’ (-10,3%); ‘servicos
profissionais e administrativos’ (-10,9%); e
‘informacao e comunicacao’ (-6,2%).

Grdfico 13 - Pernambuco: variacdo acumulada no ano do volume de Servicos, segundo as Atividade, em
% - janeiro-setembro/2017 (base: mesmo periodo do ano anterior)

Prestados as familias

Total

Informacao e comunicacdo

Transportes e correio

Profissionais e administrativos

-25 -20 -15

Fonte: Pesquisa Mensal dos Servicos/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi.
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4. SINTESE E PERSPECTIVAS

A trajetdria recente da economia brasileira
¢ de lenta recuperacao, embora ainda nao se
possa contar com uma retomada robusta e
sustentavel. Todavia ja se pode afirmar que 2017
vai chegando ao final com o pais em situacao
econdmica bem melhor que a experimentada
desde 2014, e, particularmente, em 2015 e 2016.
Osdados disponiveis revelam que se trata deum
percurso que vem sendo lentamente trilhado.
Da-se como praticamente certo que o produto
nacional permanecera, nestes meses finais
do ano, alcancando variacoes positivas. Ja foi
mencionado, neste Boletim, que o PIB devera
chegar a um crescimento de 0,73% - conforme
estimativas do proprio governo. A despeito de
inferior a um por cento, o resultado devera
ser objeto de celebracao, principalmente pelo
fato de se traduzir em significativos pontos
percentuais acima do registrado nos dois anos
imediatamente anteriores.

Coerentemente , com tal quadro de
recuperacao econémica, o mercado de trabalho
também revela sinais de gradual recuperacao.
Paulatina reducao da desocupacdo da forca de
trabalho (IBGE) e formacao de saldos positivos
de geracao de empregos formais sao indicadores
que atestam esse novo momento do mercado
trabalho, instancia econémica de grande
importancia em termos de reducao do custo
social gerado pela crise que, enfim ,parece estar
encontrando uma saida.

No entanto a melhora que vem se dando
nessa esfera da economia ainda se da com
preeminéncia de geracao de ocupacdes informais
- alternativa utilizada por trabalhadores que
nao conseguem retornar ao posto de trabalho
formal anterior a crise, e por novos entrantes no
mercado de trabalho. Engajamento em trabalho
auténomo é a porta de saida do desemprego
para trabalhadores dos mais variados estratos
sociais. Mas tem importancia significativa o
estrato social que envolve egressos de familias
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de menor renda, socialmente mais vulneraveis,
que permanecem por mais tempo fora da
rede de protecao social. Esse protagonismo
da informalidade é um dos precos cobrados
por uma severa recessao, cujo ineditismo, em
termos de profundidade e extensao temporal, ja
foi assinalado neste e em relatérios anteriores.
Sabe-se, por outro lado, que em casos de maior
dotacao de recursos oriundos de poupanca e de
verbas rescisorias, alguns logram estabelecer
um micro- empreendimento, que pode vir a se
tornar de sucesso, mas isso é algo alcancavel
por poucos dos que se aventuram. Mas quando
a economia como um todo avanca e a taxa de
investimento se recupera, o ambiente econémico
pode contribuir para aumentar as chances de
sucesso de novos empreendimentos.

Importante assinalar que vem permanecendo,
nesta segunda metade de 2017, o sentimento de
que ha um relativo descolamento entre as esferas
da economia e da politica. Isso aparenta agora
ser mais visivel do que no primeiro semestre
deste ano, embora nao se deva subestimar o
potencial da politica para gerar novas situacoes
de embaraco para a economia. Uma das razoes
paraisso é a consolidacdo da tendéncia de queda
da inflacao e o confortavel patamar de cerca
de 3,0% que se desenha para o crescimento dos
precosem 2017. A decorrente reducao dataxa
bésica de juros da economia é outro importante
elemento, agora esperando-se que seja reduzida
a7,0% atéofinal doano, estabelecendo-se assim
a menor marca desde o inicio da era do Real.
Uma correspondente reducao do crescimento
dos encargos da divida publica é outro fator de
alento para os agentes econémicos desde que
este ndo persista em acdes que podem levar a
adiamento de reformas constitucionais e em
atos que resultem em aumento do déficit publico,
entre outros descaminhos. Nesse terreno, boa
governanca é elemento basico e imprescindivel.
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A significativa e consistente reducao da
inflacdo (de quase 11% em 2015 para as atuais
cercanias de 3,0%), por outro lado, propicia
crescimento da renda real do trabalho, o que
responde por parte da variacdo positiva do
PIB, que vem sendo observada nos ultimos
trés trimestres.

Todavia a recuperacao que se observa seria
- a esta altura - mais solida e sustentavel se
reformas estruturais, como a da Previdéncia
Social e a Reforma Tributaria enfrentassem
menos dificuldades para suas aprovacoes e se 0
governo atual tivesse maior credibilidade entre
os agentes econdmicos e a prépria populacao.

O déficit fiscal do setor publico permanece
elevado e tende a ser mais desafiador ainda
diante da dificuldade do governo de controlar
os gastos publicos, mesmo depois da recente
revisdo, para cima, das metas de déficit fiscal (159
bilhdes de reais em 2017 e igual valor em 2018).
Por outro lado, mesmo que algumas unidades da
federacao venham escapando de agravamento
da crise fiscal, permanecem graves problemas
nas contas publicas de estados e municipios.

Ademais, avizinha - se o ano eleitoral de
2018, e tal contingéncia tende a impor maiores
restricoes a iniciativas bem - sucedidas de
reformas estruturais. A crise fiscal do Governo
Federal e dos governos estaduais e municipais
exigird medidas duras que demandarao
tempo e disposicao politica. Os beneficios,
a ser possivelmente auferidos em médio e
longo prazo, repousam na hipdétese otimista
de que o ambiente econémico - seguindo-se

Boletim Conjuntural - Novembro 2017

ao politico - ndo apresente novos retrocessos.
Todavia a cautela ainda existente, tanto no
meio empresarial quanto entre consumidores,
¢é perfeitamente compreensivel.

Espera-se, no entanto, recuperacdo mais
rapida e mais sdlida, permitindo a atracao de
capitais por meio de diversas modalidades de
financiamento para projetos de infraestrutura;
alternativa que teria impacto mais forte e
imediato na reducao do desemprego e na
retomada da economia, especialmente nos
segmentos que se vinculam diretamente ao
mercado consumidor - entre os quais, © comércio
varejista e o da prestacao de servicos.

O mais importante, no momento imediato,
¢ a perspectiva de superacao da crise. Reitere-
se: trata-se de uma crise com ineditismo na
natureza e na extensao, sem precedente na
histdria da economia brasileira, desde que - em
1930 - passou a perseguir a industrializacao
como foco da politica de desenvolvimento. A
crise que o pais apenas comeca a superar se da,
agora, em uma economia fortemente terciaria-
industrial, com um moderno agronegdcio e
um setor tercidrio avancado. A perda de valor
econdémico, em um aparelho produtivo como o
atual, éimensa e leva a enorme prejuizo social, do
qual o elevado desemprego ¢ a face mais visivel,
mas infelizmente ndo exclusiva. Aumento da
informalidade, desajustes sociais, atordoamento
da populacdo sdo aspectos presentes na realidade,
mas geralmente invisiveis em diagnosticos
técnicos envoltos em racionais abordagens
econdmicas.
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Ademais, enfrenta-se uma crise com
componentes politicos dramaticos, em um pais
que urgentemente necessita de modernizar e
de inovar em instituicées econdmicas e sociais,
algumas demandando mudancas constitucionais,
cuja viabilidade depende de uma adequada
pactuacao politica. Tudo isso acontece as vésperas
de uma eleicdo (presidencial e congressual) em
contexto de pais o qual passa por depuracao de
uma governanca marcada por patrimonialismo
e extensivas praticas de corrupcao nos negocios
enarelacdo entre governo e iniciativa privada.
E em tal contexto que vém despontando novas
oportunidades e iniciativas de segmentos da
populacdo em busca de criacdo de alternativas
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de oportunidades de empreendedorismo, o que
se da em todos os setores da economia, mas
particularmente nos segmentos de comércio e
servicos. Trata-se de uma via que, devidamente
apoiada por mecanismos institucionais, pode -
em curto e médio prazos - significar criacao e
formalizacao de postos de trabalho.

Omelhor cendrio para o futuro imediato seria
ode avanco em termos de reformas estruturais
e de politicas que evitassem aprofundamento
dos déficits fiscais dos estados e da Uniao.
Surpresas desagradaveis nessa area podem ser
muito prejudiciaisao afetar negativamente as
expectativas dos agentes econdémicos.
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