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1. CONJUNTURA NACIONAL

E forcoso reconhecer, no presente Boletim
Conjuntural, que permanece em descenso a
curva que descreve expectativas a respeito
da taxa de crescimento econdmico esperada
- pelos agentes econémicos - para o PIB bra-
sileiro em 2018. Dados das Contas Nacionais
Trimestrais/IBGE (Grafico 1) confirmam tal
sentimento e - mantido o ambiente de in-
certezas - tal evolucao do PIB trimestral con-
tribui para alimentar expectativas negativas.
Ao ensaio de PIB crescente no ano passado -
0,0% no primeiro trimestre; 0,4% no segundo;
1,4% no terceiro, e 2,1% no quarto - se segue

um crescimento de apenas 1,2% no primeiro
trimestre de 2018. Ademais, quando se exami-
na o IBC_BR - indicador antecipado edo que
vem a ser o PIB, calculado pelo Banco Central
- observa-se que o resultado acumulado deste
ano (janeiro a maio), em cotejo com igual peri-
odo do ano passado, revela incremento ainda
menor (0,73%). Por outro lado, o IBC-BR men-
sal de maio 2018 registra expressiva variacao
negativa (-1,54%), em comparacao com maio
de 2017 - declinio potencializado pela impac-
to adverso provocado pela greve/lock out do
segmento de transporte rodoviario de cargas.

Grdfico 1- Brasil: taxa de variacdo real do PIB, em % - 1° trimestre de 2017 a 1° trimestre

2018 (base: mesmo periodo do ano anterior)
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Fantes: Cantas Nacionais Trimestrais/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.
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Assim, a estimativa mais recente aponta
para uma elevacao de apenas 1,5% (talvez
menos) do PIB nacional neste ano de 2018,
conforme o Boletim Focus do Banco Central
de 27/07/2018. Um cendrio bem diferente do
vislumbrado no inicio do ano - e isso antes de
se cumprir a primeira metade do calendario
de 2018. As expectativas iniciais sugeriam
que a economia brasileira viria a assumir
uma trajetéria sustentdvel de recuperacao.
O Boletim Focus do Banco Central apontava,
em 02/03/2018, para uma elevacao de 2,90%
neste ano.

O mercado de trabalho - esfera em que
desaguam resultados do funcionamento da

economia e, como tal, afeta o humor das familias
no que respeita a propensao de assumir gastos
no futuro imediato - também assinala uma
mudanca de direcdo. De fato, informacoes
recentes da PNAD Continua/IBGE revelam
que, depois de baixar ao patamar minimo de
11,8% no ultimo trimestre do ano passado, a taxa
de desemprego alcancou 12,7% no trimestre
marco-abril-maio (Grafico 2). Ou seja, depois
de uma sistematica reducao do desemprego
entre marco e dezembro do ano passado, a
taxa de desocupacao volta a crescer nos meses
seguintes, para depois ensaiar trajetoria de
declinio nos trimestres moéveis encerrados em
abril e maio deste ano.

Grdfico 2 - Brasil: taxa de desocupacdo das pessoas com 14 anos ou mais de idade (média

movel trimestral), em % - janeiro/2017 a maio/2018
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Fonte: PNAD Continua/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi.
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Nota: Considera a media maével trimestral do universo das pessoas de 14 anos ou mais desocupadas e na forca de traba-

Iho, sendo o més de referéncia tomado como limite superior do trimestre.
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Observe-se que, em parte, a alta taxa de
desemprego é influenciada pelo aumento da
populacdo economicamente ativa, que passou
de 103,5 milhoes de pessoas em maio de 2017
para104,1 em maio de 2018 - um crescimento
absoluto de 600 mil pessoas. Em contraposicao,
o numero de pessoas ocupadas no trimestre
encerrado em maio de 2018 (20,2 milhoes)
¢ mais alto do que o observado no trimestre
correspondente de 2017 (89,7 milhoes). Ou
seja, certo crescimento do volume de postos
de trabalho serve de atenuacao do resultado
liquido em termos de desocupacao da forca
de trabalho. A esse respeito, informacoes do
Ministério do Trabalho (CAGED) revelam um

numero de admissoes em postos formais de
trabalho superior ao de demissoes, no resultado
acumulado do ano de 2018 (janeiro a maio) -
saldo positivo de mais de trezentos mil empregos,
como indicado na Tabela 1. Entretanto, no més
de junho esse mesmo indicador revela uma
perda liquida de 661 postos de trabalho. De toda
forma, fica evidente que o mercado de trabalho
nao apresenta dinamismo necessario para
absorver o crescimento da forca de trabalho -
sao mais de treze milhées de pessoas buscando
alguma alternativa de ocupacao, entre estes
milhares que perderam seus empregos outros
tantos que se incorporaram a forca de trabalho
em decorréncia da dindmica demografica

Tabela 1 - Brasil: saldo da movimentacgdo do emprego formal
janeiro-maio/2017, maio/2018 e janeiro-maio/2018

SUBSETOR JAN/17-MAI/17 MAI/18 JAN/18-MAI/18

Agropecuaria 83.155 29.302 27.349
Industria Extrativa -1.164 230 1.245
Industria de Transformacgao 36.930 -6.464 95.563
Quimica 18.933 -4.215 10.276
Elétricos e Comunicacéao 15.730 -3.957 15.875
Outras 2.267 1.708 69.412
SIUP 2.101 555 3.754
CONSTRUGAO -22.249 3.181 42.152
Comércio -115.614 -11.919 -75.948
Servigcos 79.500 18.577 272.732
Transportes e Comunicacoes 3.722 2.328 29.442
Adm, técnicos e profissionais 8.067 7.386 83.518
Alojamento e Alimentacao -12.854 -3.153 29.654
Saude 24.475 8.496 41.934
Outros servigos 56.090 3.520 88.184
Administracao Publica 17.527 14.319

80.186 m 381.166

Fonte: Caged/MTE.

(*) Saldo ajustado, considerando as informacbes de movimentacdo fora do prazo até novembro/2017.
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Inflacdo é outro aspecto a ser contemplado
nessa caracterizacdo da conjuntura econémica
do pais. Enfrenta-se um momento de repique
inflaciondario. O IPCA acumulado em 12 meses,
que desde o inicio do segundo semestre de 2017
vinha se mantendo abaixo do limite inferior
da meta do Banco Central (3,0%) - ver Grafico
3 -, cresceu significativamente no més de
junho (4,39%), para o qual o desabastecimento
momentaneo provocado pela “greve/lock out
do sistema de transporte de cargas contribuiu
significativamente. Ademais, a desvalorizacao
cambial - desde a recente elevacao da taxa
béasica de juros nos EUA, em marco e em junho
do corrente ano - passou a ser um potencial
fator inflaciondrio, via aumento de custo
de insumos importados pela industria. No
entanto, com o lento ritmo de recuperacao da
economia e com a enfraquecida disposicao de
consumo das familias, repasses para os precos
sdo menores do que poderiam ser em conjuntura
de dinamismo econémico. O fato é que a inflacdo
de 12 meses ainda ndo ultrapassou o centro da
meta estabelecida pelo Banco Central (4,5%).

Apesar desse forte aumento do IPCA
em junho, influenciado por fator episddico,
permanece relativamente baixo o patamar de
inflacdo, o que contribui para manutencao de
uma taxa béasica de juros inferior ao padrao
apresentado nos ultimos anos pela economia
brasileira. Nesse ambiente de baixa inflacao,
a massa real de salédrios tende a, pelo menos,
manter seu valor real. E, enquanto se mantiver
um crescimento do nuimero de pessoas ocupadas,
o valor real da massa real de salarios tera
variacao positiva. De fato, a massa real de
salarios vemn se mantendo superior a do ano
anterior desde fevereiro de 2017 (Grafico 4),
conforme dados do IBGE, embora esteja bem
abaixo do pico de novembro 2017, desde quando
vem oscilando e - no geral - esbocando uma
tendéncia de decréscimo. Trata-se de aspecto
de grande relevancia no plano de analise do
Boletim Conjuntural, dada a essencialidade da
massa salarial para sustentacio do consumo
agregado que representa cerca de 60% do PIB
e, portanto, para o desempenho dos segmentos
de comércio e de prestacao de servicos.

Grafico 3 - Brasil: Meta SELIC, IPCA acumulado em 12 meses, em % - janeiro/2017 a junho/2018
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Fonte: Sistema Nacional de Precos ao Consumidor/IBGE. Elabaracdo Ceplan Multi.
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Grdfico 4 - Brasil: variacdo real da massa de rendimentos do trabalho (média mavel trimes-
tral) das pessoas de 14 anos ou mais ocupadas, em % - janeiro/2017 maio/2018 (base: mesmo

periodo do ano anterior)
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Fonte: IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi.
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Nota: 0 indicador é 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; é calculada considerando-se o més de referéncia, em cada divulga-

¢@o, como limite superiar. 0s valores da série sdo corrigidos mensalmente por uso do deflator (IPCA) do més intermedidrio.

Em sintese, os principais indicadores
econdmicos permitem inferir que o desempenho
da economia brasileira serd positivo em
2018, relativamente ao ano de 2017, todavia
sem confirmar o ritmo de crescimento que
se esperava ao final do ano passado. Um
crescimento econémico de no maximo 1,5%
é deveras modesto para uma economia que
passou por uma profunda recessao, da qual
emergiu com elevacdo do PIB de apenas 1,0%.
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Se 2018 - segundo ano pds-recessao - trouxer
tal crescimento (ou algo na linha de repeticao do
resultado de 2017, como ja se teme), o pais estara
completando inédita e dolorosa experiéncia de
trés anos consecutivos de recessao seguidos de
um lento processo de recuperacao em 2017 e
2018, insuficiente para recuperar o acentuado
decréscimo da renda per capita no periodo
recessivo.



Comércio varejista: desempenho mantém-
se positivo em 2018

Sao contempladas, nesta secao, informacoes
sobre o comércio varejista brasileiro -
consideradas duas abordagens, conforme
sistematizacao na base de dados do IBGE: varejo
(sentido restrito), conforme o que usualmente
se entende por esse segmento da economia,
e varejo ampliado. O desempenho mensal e
o indicador acumulado do ano do volume de
vendas do varejo ampliado - agregado que
resulta do acréscimo de ‘veiculos, motocicletas,
partes e pecas’ e ‘materiais de construcao’ ao
conjunto de segmentos que compdem o comeércio
varejista propriamente dito - sdo apresentados
no Gréafico 5. Analogamente, no Grafico 6, tem-
se a trajetéria mensal e o indicador acumulado
do ano do varejo restrito.

O volume mensal de vendas do varejo
ampliado no pais nos cinco primeiros meses
do ano é superior ao observado nos meses
correspondentes de 2017: 6,5% em janeiro; 5,3%
em fevereiro; 8,8% em marco; 8,5% em abril; e
2,2% em maio. O desempenho assinalado para
omeés demaio (2,2%), bem abaixo do registrado
nos demais meses do ano, foi influenciado
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negativamente pelo movimento grevista dos
caminhoneiros, especialmente no que se refere
ao volume de vendas do segmento de veiculos,
que tem forte peso na composicao dos indicadores
de desempenho global do varejo ampliado. No
que se refere ao desempenho acumulado do ano
(janeiro a maio), em comparacao com o mesmo
periodo do ano passado, as variacoes sao todas
expressivamente positivas.

Quando se examina o varejo restrito, isto
é, nao considerados os segmentos de veiculos
e de material de construcao, as variacoes
tanto mensais quanto acumuladas mantém-
se no campo positivo, todavia em patamares
bem inferiores aos apontados para o varejo
ampliado; isso se deve ao comportamento
positivo diferenciado do segmento de veiculos.
Com excecao do desempenho mensal referente
aomésde maio, as variacoes mensal e acumulada
do varejo restrito sdo sempre inferiores as
correspondentes variacdes observadas no
varejo ampliado, conforme ilustrado no Grafico
6. Contudo, pode-se afirmar que, no geral, o
comércio varejista continua apresentando em
2018 desempenho melhor do que o registrado
no ano passado.



Grdfico 5 - Brasil: variacGo mensal e variacGo acumulada no ano do volume de vendas do Varejo Am-
pliado, em % - janeiro/2018 a maio/2018
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Fonte: PMC/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.

Grdfico 6 - Brasil: variagdo mensal e variacdo acumulada no ano do volume de vendas do Comércio
Varejista, em % - janeiro/2018 a maio/2018
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Fonte: PMC/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.
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Servicos: desempenho mantém-se negativo
em 2018

O setor de prestacao de servicos - objeto desta
secao - continua apresentando desempenho
insatisfatorio em 2018. Depois de um resultado
mensal positivoem abril, o indicador mensal volta
a apresentar queda em maio (-3,8%) - declinio
intensificado pela greve dos caminhoneiros.
Deve-se levar em consideracdo, entretanto, que
o desempenho do indicador acumulado do ano

revela declinio do volume de vendas em todos
os meses do ano (Grafico 7). Ou seja, € mantido
um desempenho aquém do observado em 2017.
Trata-se de prolongada contingéncia de uma
crise econdbmica que persiste em rota lenta e
acidentada de recuperacao: as atividades de
servicos, no agregado, nao emitem sinais claros
e consistentes de retomada no nivel atividade,
predominando variacdes no campo negativo
dos indicadores.

Grdfico 7 - Brasil: variagdo mensal e variagdo acumulada no ano
do volume de Servicos, em % - janeiro/2018 a maio/2018
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Fonte: Pesquisa Mensal dos Servicos/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi

Turismo: no resultado acumulado do ano,
desempenho permanece negativo

O conjunto de atividades que compdem
os servicos de Turismo vem registrando
desempenho negativo ha bastante tempo.
Entretanto, nos dois ultimos meses pesquisados,
observa-se que o volume de prestacdo de servicos
cresce, em termos do indicador mensal, tendo-se
por base os mesmos meses de 2017: abril, 2,4%;
e maio 1,9%. Contudo, o indicador acumulado
do ano - representado no Grafico 8 - continua
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sem apresentar variacao positiva, ao longo de
2018: 0,0% em janeiro; -2,4% em fevereiro;
-1,9% em marco; -0,8% em abril; e -0,3% em
maio. Portanto, o volume de servicos prestados
no segmento de turismo mantém-se negativo,
conforme expresso no resultado acumulado do
ano, a despeito dos referidos resultados mensais
consecutivos com variacoes positivas (abril-
maio). Como fator atenuante, ressalte-se que
a trajetoria mensal do indicador acumulado
no ano - apesar de negativa - é crescente, com
variacoes negativas menos intensas a cada meés.
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Grdfico 8 - variacdo mensal e variagGo acumulada em 12 meses do volume
de servicos nas Atividades Turisticas, em % - janeiro/2018 a maio/2018
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Fonte: Pesquisa Mensal dos Servicos/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi.

2. DESEMPENHO DO COMERCIO VAREJISTA E DOS SERVICOS EM MAIO DE
2018: PERNAMBUCO NO CONTEXTO NACIONAL/REGIONAL

Nesta secdo e na seguinte, a analise tem
Pernambuco como objeto central, incluindo-
se esforcos de contextualizacdo nos planos
nacional e regional.

O desempenho mensal e o acumulado, em
2018, do comércio varejista de Pernambuco,
no contexto regional e nacional, sao ilustrados
nos Graficos 9 e 10, respectivamente para o
varejo ampliado e o restrito. Trata-se de dados
relativos aos estados de Pernambuco, Bahia
e Ceard; ademais, considera-se o resultado
agregado para o pais.

Note-se que a variacao do volume de vendas
do varejo ampliado segue positiva (2,1%) em
Pernambuco, no que se refere ao desempenho
acumulado do ano (janeiro a maio). No que
diz respeito ao resultado mensal, observa-
se variacao nula. Ou seja, um volume de
servicos igual ao de maio de 2017. Sao indices
que refletem um comportamento inferior
ao comportamento médio nacional (2,2% na
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variacdo mensal e 6,3% na acumulada do ano).

Considerado o varejo propriamente dito -
retirados os segmentos de veiculos e construcao
- 0 desempenho de Pernambuco é negativo
(-0,7% no mensal e -0,8% no acumulado do
ano). Como se observa no Grafico 10, é um
resultado também abaixo do verificado para o
pais: crescimento mensalde 2,7% e de 3,2% no
indice acumulado do ano.

Fica patente que o desempenho do comércio
varejista pernambucano em 2018 é inferior ao
observado em 2017, especialmente no varejo
restrito. No varejo ampliado, o desempenho
diferenciado do segmento de veiculos - como
referido na analise sobre o quadro nacional -
exerce influéncia significativamente positiva
sobre o desempenho global. Dessa forma, tem-se
um crescimento de 2,1% no resultado acumulado
doano. Noentanto, ¢ um desempenho abaixo do
observado nos demais territérios considerados
neste Boletim.
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Grafico 9 - Brasil, PE, BA e CE: variacdo mensal e acumulada no ano do volume de vendas
do Comércio Varejista Ampliado, em % - janeiro-maio2018 (base: mesmos periodos/2017)
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Fonte: Pesquisa Mensal do Comércio/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi.

Grdfico 10 - Brasil, PE, BA e CE: variagdo mensal e acumulada no ano do volume de vendas
do Comeércio Varejista, em % - janeiro-maiol2018 (base: mesmos periodos/2017)
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Fonte: Pesquisa Mensal do Comércio/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi.
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Focando-se agora o setor de servicos, infor-
macoes sistematizadas no Grafico 11 trazem
elementos para se examinar o desempenho
desse setor. O volume de servicos prestados em
Pernambuco declina em maio, tanto em termos
de indicadores mensais (-7,1% em maio 2018,
tendo-se por base maio de 2017), quanto no
acumulado do ano (-4,1% em janeiro-maio deste
ano, relativamente a idéntico periodo de 2017).
Ademais, sdo quedas mais expressivas do que a
meédia nacional, respectivamente -3,8% e -1,3%
- mensal e acumulada, respectivamente. Na

BahiaenoCeard, o volume de servicos declina
ainda mais fortemente do que em Pernambuco.
Sao resultados que deixam claro o grau de di-
ficuldade que vém enfrentando as atividades
de prestacao de servicos, segmento que - no
agregado - permanece como retardataria em
termos de recuperacao. Isso pode ser um sinal
de que a recuperacao da renda das familias ain-
da nao seja forte o suficiente para impulsionar
a retomada de negécios em todo o espectro de
atividades da economia.

Grafico 11 - Brasil, Pernambuco, Bahia e Ceard: variagGo mensal e acumulada no ano do
volume de Servicos, em % maio e acumulada do ano/2018 (base: mesmos periodos/2017)

BRASIL PERNAMBUCO

-1'3 I
-4
-3,8 ;
" 4,1
7,1

B MAI/18 (base: MAIS17)

oo

BAHIA CEARA
I -5'5
-9,8 -9,4
-12,6

B JAN-MAI/18 (base: JAN-MAI/17)

Fonte: Pesquisa Mensal dos Servicos/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi.

Mantendo-se procedimento usual da série
Boletim Conjuntural do Fecomércio, é agora
incorporada a abordagem setorial a particu-
larizacao do segmento de turismo. De forma
similar a andlise dos segmentos de comércio e
prestacao de servicos, também sdo aqui consi-
derados os trés principais estados nordestinos
e o pais como um todo, em linha com a con-
textualizacao dos resultados observados para
Pernambuco (Grafico 12). Conforme o indicador
mensal e o acumulado do ano de 2018 (janeiro
a maio), relativamente ao mesmo periodo do
anode 2017, Pernambuco continua registrando
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desempenho positivo (4,8%) e bastante dife-
renciado, em contraposicao ao pais como um
todo (-0,3%) e aos estados do Ceara (-1,0%) e da
Bahia (-4,4%). Novamente, como verificado em
Boletins anteriores, em atividades relacionadas
como o turismo o desempenho de Pernambuco
no resultado acumulado do ano segue substan-
cialmente superior ao observado nos demais es-
pacos territoriais considerados neste Boletim.
Todavia. oindice mensal ficou abaixo da mé-
dia nacional em maio devido as turbuléncias
observadas na economia.
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Grafico 12 - Brasil, PE, BA e CE: variagGo acumulada no ano do volume de Atividades
Turisticas, em % - janeiro-maio/2018 (base: janeiro-maio/2017)
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Fonte: Pesquisa Mensal dos Servicos/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi.

3. COMERCIO E SERVICOS EM PERNAMBUCO: DESEMPENHO
CONFORME TIPOS ESPECIFICOS DE ATIVIDADE

Nesta secao, a andlise ganha detalhamento
de informacoes conforme as atividades espe-
cificas do comércio e da prestacdo de servicos.

Em relacédo ao varejo, trata-se de dados so-
bre o volume de vendas, indicador acumulado
de 2018 (janeiro-maio) - comparativamente ao
mesmo periodo de 2017 - para cada um dos onze
grupos de atividades componentes do varejo, o
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que esta contemplado no Grafico 13. Os resulta-
dos agregados do setor, mencionados na secao
anterior - varejo restrito (-0,8%) e varejo am-
pliado (2,1%). Novamente, como observado em
Boletins anteriores, seis dos onze grupos espe-
cificos que compoem o comércio varejista regis-
tram variacoes positivas em 2018, enquanto os
demais registram variacdes negativas.
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Grdfico 13 - Pernambuco: variagGo acumulada no ano do volume de vendas por Segmento do Comércio
Varejista, em % - janeiro-maio/2018 (base: janeiro-maio2017)

M dveis

Weiculos, Motocicletas, partes e pegas
Info, Comunic., Mat. e Equip. de Escritdrio
Outros Artigos de uso pessoal e doméstico
Hipermercados e Supermercados (2)
COMERCIO VAREJISTA AMPLIADO (1)
Eletrodomésticos

Material de Construgio

COMERCIO VAREJISTA
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Fonte: Pesquisa Mensal do Comercio/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi.

No que concerne ao segmento de presta-
cdo de servicos (Grafico 14), também é util que
primeiro se renove o registro de que, no agre-
gado, a retracao da atividade econémica nesse
segmento, em 2018, chegou a -4,1%. O detalha-
mento revela que os grupos representados por
‘servicos prestados as familias’ e ‘transportes e
correio revelam desempenho positivo: respecti-
vamente 0,5% e 2,0%. Para os outros dois agru-
pamentos, as variacoes no volume de vendas sao

negativas: Informacao e Comunicacao’ (-6,5%);
e ‘Profissionais e administrativos’ (-11,8%). Em
suma, embora dois dos quatro grupos oferecam
resultados positivos, tal contribuicao nao foi
suficiente para reverter o desempenho global
negativo. Trata-se de resultados que, qualita-
tivamente, sdo similares aos observados em
Boletins anteriores, persistindo sinais desa-
lentadores para a recuperacao do segmento de
prestacdo de servicos.

Grdfico 14 - Pernambuco: variacdo acumulada no ano do volume de Servigos por Atividade, em % - ja-

neiro-maio2018 (base: janeiro-maio/2017)

Transportes e correio
Prestados as familias

Total

Informacdo e comunicacdo
Profissionais e administrativos

-25 -20
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-15

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

Foi observado, no presente Boletim, que o
desempenho da economia brasileira devera
ser positivo em 2018, relativamente ao ano de
2017 - situando-se a estimativa, no momento,
em torno de 1,5%. Um crescimento econémico
dessa ordem seria deveras decepcionante para
um pais que enfrentou profunda e prolongada
recessao. A saida do pior da crise foi um cres-
cimentode apenas1,0% em 2017. Uma taxa de
crescimento de 1,5% em 2018 - ou uma ja te-
mida repeticao do resultado de 2017 - signifi-
caria o pais completar trés anos consecutivos
de estagnacao/recessdo (2014-2016) com lento
crescimento nos dois anos seguintes (2017 e
2018), uma inédita e dolorosa experiéncia que
dificultaria a recuperacao da renda per capita
no periodo. Portanto, tem-se cenario muito di-
ferente do existente no inicio deste ano, quan-
do as estimativas projetavam cerca de 3,0% de
crescimento econdémico para 2018.

Fica cada vez mais nitido que houve mudanca
dos ventos, como referido no Boletim anterior.
Os principais determinantes de tal mudanca
sdo conhecidos. O dinamico e acidentado cam-
po da realidade politico-eleitoral, elemento que
se torna mais importante a medida em que se
aproximam as eleicoes e permanece confuso o
cenario politico-eleitoral. Ademais, enfrenta-se
crescente fragilidade da capacidade de articula-
cdo politica do atual governo. O setor externo,
com a redefinicao da politica referente a taxa
basica de juros da economia norte-americana
e a alteracao brusca na politica comercial dos
EUA, contribuem para turbuléncia nos mer-
cados de cambio. “Volatilidade dos mercados”
volta a ser conceito de uso recorrente para des-
crever o comportamento do sistema financeiro.
Acrescente-se a isso o crescimento da divida
publica brasileira, que evidencia a fragilidade
fiscal do pais. Por fim, teve-se durante 10 dias
de maio, a greve/lock out do sistema de trans-
porte de cargas, o que trouxe forte inflexao para
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cima dos indices de custo de vida, e contribuiu
significativamente para frustrar projecoes de
crescimento do PIB.

Em tal contexto, perdem forca fatores favo-
raveis como volume de reservas superior a US$
380 bilhoes, taxa bésica de juros em histérico
patamar baixo (6,5%) e inflacdo controlada. O
coroldrio é classico: adiamento de planos de in-
vestimento em varios segmentos da industria,
permanéncia ou crescimento da capacidade
ociosa e reducdo da taxa de investimento da
economia. O mercado de trabalho ainda resis-
te, mesmo com modesta geracdo de empregos
formais, mas nao o suficiente para se afirmar
que a tendéncia seja de inspirar confianca e ali-
mentar a disposicao de consumo de parte im-
portante de familias que disporiam de renda
para tal proposito.

Também se sabe, todavia, que - em se tra-
tando de algo complexo como o funcionamen-
to de uma economia - ha fatores favoraveis
que terminam por beneficiar certos setores de
atividade; no caso, aqueles em que exportacdo
tem peso relevante. Enquanto o quadro inter-
nacional ndo sofrer maior agravamento, alguns
setores permanecem aumentando as exporta-
coes, usufruindo do cambio favoravel. De fato,
a desvalorizacao cambial torna as exportacoes
do pais mais competitivas e alimenta o volu-
me de reservas.

Mas o flanco interno de desafios e fragilida-
des continua prevalecendo. E, nesse campo, o
déficit fiscal do setor publico é elemento central,
a exigir reformas estruturais (principalmente a
previdenciaria e a tributaria) - que venham a
tornar mais saudavel o ambiente de negdcios e
aumentar a produtividade da economia.
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A propodsito, se torna cada vez mais impe-
rativo - para agentes institucionais e analistas
econdmicos de todos os matizes - negar a ur-
géncia da questao fiscal no pais. O prolongado
momento de crise por que passa a economia
brasileira - vale repetir: é inédita a possibili-
dade de o pais romper, em 2018, cinco anos
de dificuldades econémicas - era o que faltava
para se assimilar, definitivamente, que o reen-
contro com crescimento em bases sustentaveis
passa, necessariamente, por adequado enfren-
tamento de um agravado déficit fiscal. E crucial
nao se esquecer de gue a recente recessao foi
fator de peso no aumento do déficit nas contas
publicas, pelo simples fato de que a crise eco-
noémica reduz o nivel de atividade e deprime
a receita tributdria (federal, estadual, munici-
pal). E o corolario é a ampliacdo da divida pu-
blica - o que ocorreu mesmo com a taxa basica
de juros descendo a patamar inédito, estabele-
cendo marca histérica. Estima-se que a divida
publica brasileira se situe em torno de 80% do
PIB e que, mesmo na hipdtese de um resultado
eleitoral que leve o novo governo a enfrentar o
déficit fiscal, a completa superacao do problema
deixara trabalho ainda a ser feito pelo governo
que venha a se estabelecer no mandato seguin-
te; ou seja, é tarefa a exigir tratamento que se
prolongaria para além de 2022.

Tenha-se em conta que - a depender do le-
gado que vier a ser gerado pelas préximas elei-
coes - o preco de um eventual ndo enfrenta-
mento da questao fiscal poderia ser muito alto.
Uma nova recessao poderia ser parte da conta,
0 que aumentaria ainda mais a dimensao das
dificuldades econémicas e o custo social que o
Brasil vem enfrentando desde 2014.

Nao é demais repetir o que se vem afirman-
do em diversos momentos da série Boletim
Conjuntural do Instituto Fecomércio. Enfrentar
adeguadamente os dbices a criacao de ambien-
te favoravel ao crescimento sustentado da eco-
nomia implica encontrar o caminho que passa
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por reforgo de competitividade, com foco em
reducao do chamado custo Brasil; eliminacao
de déficits de infraestrutura; mudanca do sis-
tema tributdrio, inclusive eliminando-se seu
carater regressivo; reducao de elevados custos
de transacao associados a procedimentos bu-
rocraticos e ma governanca. No longo prazo,
apresenta-se como desafio o enfrentamento
efetivo do atraso educacional - essencial, nao
s6 em termos de justica social cidada, mas tam-
bém um imperativo para reforco de produtivi-
dade (e competitividade). Note-se, a proposito,
que um estudo recente do Banco Credit Suisse
informa que, depois de crescer a 3,5% ao ano no
periodo 1930-1980, a partir de 1981 a produtivi-
dade no Brasil estagnou. Deficiéncia de infraes-
trutura, educacao precaria e baixa qualificacao
da forca de trabalho sao destacados fatores ex-
plicativos desse atraso na produtividade. Mais
uma evidéncia de que o pais tem pendor para
subestimar o desafio do tempo histérico versus
oportunidades nao aproveitadas. O Instituto
Fecomércio vem enfatizando nos ultimos bo-
letins o fortalecimento dos bons fundamentos
macroecondmicos representados por uma baixa
taxa basica de juros, nominal e real, consequ-
éncia de inflacao baixa e controlada, os sinais
de que a economia insiste, a despeito das difi-
culdades, em se recuperar e a manutencao de
reservas internacionais em nivel confortavel
que tornam o pais pouco vulneravel a crises no
setor externo e a possiveis especulacdes cam-
biais. Ademais, hd demanda de diversos agen-
tes econdmicos e da sociedade para que se ini-
cie uma real modernizacao da governanca e da
economia brasileira.

O que permanece por se materializar, em
prazo eminentemente curto, € uma adequada
concertacdo social e politica: algo complexo,
que exige desprendimento de alguns atores-
chave e cerrada vigilancia da sociedade. Nao
sera facil, mas nao se deve - no campo da po-
litica - ‘decretar’ a impossibilidade de alcance
de tal concertacao.

16



REFERENCIAS

INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA
E ESTATISTICA. Pesquisa Mensal do
Comércio. Maio/2018.

Pesquisa Mensal dos Servigos. Maio/2018.

Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios Continua. Maio2018.

Sistema Nacional de Indices de Precos ao
Consumidor. Junho/2018.

MINISTERIO DO TRABALHO. Cadastro

Geral de Empregados e Desempregados.
Maio/2018

Boletim Conjuntural - Julho 2018

EXPEDIENTE - FECOMERCIO-PE
Presidente: Josias Silva de Albuquerque
Diretora-executiva do Instituto

Fecomércio: Brena Castelo Branco
Economista: Rafael Ramos
Designer: Nilo Monteiro

EXPEDIENTE - CEPLAN MULTI

Osmil Galindo | Economista
Ademilson Saraiva | Economista

Roberto Alves | Estatistico
Jorge Jatobé | Economista
Tania Bacelar | Economista

17



Sede proviséria Rua do Sossego, 264, Boa Vista,
Recife, Pernambuco, CEP 50.050-080
Tel.: (81) 3231-5393 (PABX)

Anexo: Rua Bispo Cardoso Ayres, 147, Sala 105,
Santo Amaro (esquina com a Rua do Principe)
Recife, Pernambuco, Brasil, CEP 50.050-135
Tel.: (81) 3423-8423 | 3423-7440 (PABX)

Fecomércio PE =
Sesc | Senac SE BRAE

Instituto Fecomércio



