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g Fomc e Copom indicam novos cortes a frente

Na semana passada, o0 comité de politica monetaria
do Fed (Fomc), reduziu a taxa de juros bésica
americana pela primeira vez depois de quase 11 anos. O
corte foi de 0,25 p.p., levando-a meta dos Fed-funds ao
intervalo de 2,25%-2,0% a.a. Além disso, o Fed
anunciou o fim do programa de contracdo do seu
balango, que vinha ocorrendo desde 2017.

A reducdo nos juros era esperada. Desde o inicio de
2019, o Fed moveu gradualmente seu discurso do
contracionismo (aumento de juros) para neutralidade,
até chegar ao corte atual. Na coletiva, Powell ressaltou
que apesar dos dados ndo mostrarem claramente uma
perda de tracdo na economia americana, 0 comité vé um
aumento do risco de desaceleracdo global mais intensa,
principalmente pela dificuldade de mensurar os
impactos da guerra comercial sobre a atividade. Nesse
sentido, as quedas na participagdo do investimento e da
indastria no crescimento dos Ultimos dois trimestres
seriam indicios dessa tendéncia. Segundo ele, o corte
atual deve ser visto mais como um seguro contra
eventuais abalos futuros do que como uma politica
anticiclica propriamente dita. No jargdo, esse seria um
corte de meio de ciclo.

Com o movimento, o Fed também pretendia mostrar
ao mercado o seu empenho em sustentar o ritmo de

mercado esperava um ciclo maior, e o fato de a decisdo
do Fomc ter sido dividida (dois integrantes votaram
pela manutencdo da taxa) corroboram essa viséo.

Respaldado pela decisdo do Fomc, trés horas depois
saiu a deliberacdo do Copom sobre a Selic: corte de
0,50 p.p., levando a taxa a 6,00% a.a. A magnitude do
corte ndo chegou a surpreender, mas veio maior do que
a mediana do mercado. Além disso, o0 Comité indicou
que, se 0S riscos permaneceram estaveis, havera um
estimulo adicional na préxima reunido.

Dessa forma, Brasil e EUA embarcaram na lista de
paises em ciclo de afrouxamento monetéario (RUssia,
Africa do Sul e Nova Zelandia, por exemplo). Tudo
indica que o Banco Central Europeu e o Banco do
Japdo também podem adotar medidas de estimulo
monetario nos proximos meses.

Apesar desse movimento “coordenado”, 0 momento
do ciclo brasileiro é completamente diferente dos EUA.
Enquanto 14 fora se observa a tentativa de sustentar o
nivel de crescimento (este é o mais longo periodo de
expansdo americana ja registrado), por aqui ainda
patinamos em acelera-lo depois da grande recessdo.
Enquanto 14 a inflagdo permanece inferior a meta a
despeito do desemprego historicamente baixo, por aqui
a inflacdo benigna encontra paralelo na enorme

0) crescimento. No entanto, muitos viram um tom muito
mais pr6 inflagdo baixa do que pr6é crescimento na
coletiva. A sinalizacdo de que este sera apenas um
pequeno ciclo de queda (talvez dois cortes), quando o

capacidade ociosa no mercado de trabalho e na
inddstria. Por isso, enquanto 0s ajustes nos juros
americanos tendem a ser pontuais, 0 BCB pode ir mais

M além, e entrar em um ciclo mais longo.
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Segundo a STN, o Governo Central acumulou
déficit de R$ 28,8 bi. na primeira metade do ano, cerca
R$ 4 bi. menor do que o registrado em 2018 (em termos
reais). A razdo dessa redugdo é a menor despesa (-
1,4%), em magnitude mais do que suficiente para
compensar a redugdo na receita liquida (-0,2%).

A baixa arrecadacdo foi puxada pela queda de 9,7%
no IPI e de 8,8% na Cofins no primeiro semestre. No
primeiro caso, a fraca atividade industrial determinou o
resultado. JA& no segundo, a aliquota reduzida de
P1S/Cofins sobre o 6leo diesel desde junho de 2018 foi
crucial. Se a arrecadacdo do Cofins tivesse ficado igual
em relacdo ao ano passado, a receita liquida do Gov.
Central teria crescido em taxa proxima de 1,6%.

Do lado do gasto, a queda de 25,8% na rubrica de
Subsidios, Subvengdes e Proagro e de 24,9% nas
Compensagfes pela Desoneracdo da folha foram
importantes para a reducdo global. Contudo, mais
determinante foi a reducdo de 23,5% no gasto
discricionério (aquele que ndo decorre de obrigagdo
legal, pode ser limitado), com a diminuicdo de 41,6%
no dispéndio com Salde e de 16,9% com Educacao.

Como se sabe, desde 2016 existe a regra do teto
fiscal, uma importante medida para frear o crescimento
explosivo do gasto publico. Grosso modo, a emenda do

teto estabeleceu que as despesas primarias ndo podem
crescer acima da inflagdo. Nesse contexto, 0s gastos
discricionarios (principalmente os investimentos) tém
sido cortados para acomodar 0s gastos obrigatorios,
cujo crescimento é vegetativo (0,6% em 2019). Dentro
desse grupo, Previdéncia e Pessoal sdo as principais
rubricas, e correspondem juntos a 67% da despesa total.
Em 2019, houve crescimento real de 1,6% no gasto
com pessoal ativo e inativo. Nesse cenario, a davida é
até onde é possivel cortar discricionarias sem que haja
um “shut-down” da maquina publica. Atualmente, o
gasto discricionario representa apenas 8,6% da despesa
total, e a perspectiva é que feche 2019 em 6,8%. Logo
mais ndo havera o que cortar. Como a reforma nédo tem
impacto no curto prazo, o Governo terd que ir além da
reducdo de discriciondrias para fazer caber a despesa
dentro do teto.

No resultado acumulado em 12 meses, o déficit
primario do Gov. Central foi de 1,7% do PIB, enquanto
0 Setor Publico Consolidado (mais Entes Regionais e
Estatais) foi de 1,4% do PIB. A Divida Bruta do
Governo Geral chegou a 78,7% do PIB, um avanco de
1,3 p.p. em uma janela de um ano, e Divida Liquida do
Setor publico foi a 55,2% do PIB, 3,7 p.p acima da
razdo que se tinha em 2018.
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O indice de Confianca do Empresério Industrial
gaucho (ICEI/RS-FIERGS) cresceu de 55,8 em junho
para 56,1 pontos em julho de 2019, na primeira alta
depois de perder 11,3 pontos desde fevereiro deste ano.
O ICEI/RS varia de zero a 100. Acima de 50 pontos
indica que os empresarios estao confiantes.

A abertura dos componentes revela que a alta e a
presenca da confianca na industria galcha em julho
estdo relacionadas exclusivamente com as expectativas
para o futuro, visto que as condic¢des atuais, na avalicao
dos empresarios, seguiram se deteriorando.

O Indice de Condicbes Atuais (ICA) recuou 1,2
ponto em julho ante junho, registrando 46,8 pontos, 0
menor valor desde julho de 2018. Neste caso, valores
abaixo de 50 pontos revelam que as condi¢des pioraram
nos Ultimos seis meses. Apos fevereiro de 2019, o
indice recuou 11,5 pontos. A reducdo em julho foi
motivada pela piora dos seus dois subcomponentes:
condicBes atuais da economia brasileira e da propria
empresa. O primeiro passou de 46,6 para 45,8 pontos e
0 segundo, de 48,6 para 47,1 pontos.

O agravamento das condic¢des atuais em julho néo
comprometeu as expectativas para o segundo semestre,
gue comegou com oS empresarios galchos mais
otimistas. O Indice de Expectativa (IE) para o0s
préoximos seis meses apontou alta de 1,1 ponto para
60,8 pontos. Esse é o primeiro aumento do indicador
desde janeiro, apds perder 12,5 pontos nos Ultimos
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cinco meses. PontuacBes acima de 50 indicam
perspectivas positivas. Os empresarios gauchos ficaram
mais otimistas em relacdo ao futuro da economia
brasileira (indicador de 56,6 para 57,9 pontos) e a sua
empresa (de 61,2 para 62,3 pontos).

Os resultados do ICEI/RS de julho mostraram uma
avaliacdo distinta dos empresarios entre o cenério atual
e futuro, refletindo a deterioracdo da economia
brasileira no segundo trimestre, mas projetando uma
melhora ao longo do segundo semestre de 2019. De
fato, a presenca da confianca na industria galicha segue
restrita a0 componente de expectativas. Esse
comportamento reflete a menor incerteza com a
aprovacdo da reforma da Previdéncia em primeiro turno
na Camara dos Deputados, confirmando a importancia
entre 0s empresarios da reforma para a recuperacdo da
economia brasileira e da industria.
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Falta de demanda é o maior problema da industria gaticha

A Sondagem Industrial do RS, divulgada pela
FIERGS, mostra perda de dinamismo da inddstria
galcha em junho, mas as expectativas sdo positivas.

Num cenério em que a falta de demanda se acentua,
houve recuos da produgdo e do emprego em junho. O
indicador de producéo (43,2 pontos) e o de emprego
(45,8 pontos) revelam, abaixo dos 50 pontos, queda em
relacdo a maio. Outra evidéncia do baixo nivel da
atividade industrial foi a ociosidade. O grau médio de
utilizacdo da capacidade instalada (UCI) foi de 66,0%
em junho, enquanto o indicador de UCI usual, em 38,1
pontos, ficou bem abaixo dos 50 pontos (nivel usual).

A nota positiva do més foi a diminuicdo do excesso
de estoques. Mesmo que provocado por um fator
negativo — menor producdo — e ndo uma reacdo da
demanda, o processo de ajuste de estogues (acima do
planejado pelas empresas hd cinco meses) avangou,
mas ainda esta incompleto. O indicador de estoques em
relacdo ao planejado caiu de 52,8 em maio para 51,4
pontos em junho. A marca dos 50 indica estoques
ajustados, acima desse valor, indica excesso.

A demanda e a carga tributaria foram de longe os
dois maiores problemas enfrentados pelo setor no
segundo trimestre de 2019. Assinalada pela metade dos
respondentes, a demanda interna insuficiente foi o

principal, tendo aumentado a frequéncia em 12,0 p.p.
na comparagdo com o primeiro trimestre. A elevada
carga tributaria perdeu 5,8 p.p. e caiu para o segundo
posto no ranking dos maiores problemas enfrentados
pela indlstria galcha, com 41,6% das respostas. A
demanda externa insuficiente se tornou o terceiro
entrave mais importante, registrando o maior percentual
de respostas desde o primeiro trimestre de 2015 (inicio
da série): 20,1%, 5,5 p.p. acima do trimestre anterior.

Apesar do quadro negativo descrito, os indicadores
de expectativas de julho, a maioria acima de 50 pontos,
mostram que 0S empresarios galchos projetam
crescimento da demanda (56,8 pontos), das exportacdes
(53,9 pontos) e das compras de matérias-primas (53,9
pontos) nos proximos seis meses. Porém, ndo
pretendem contratar novos empregados: o indicador de
emprego previsto atingiu 49,5 pontos, abaixo dos 50
pontos, que denota expectativa de queda.

Mesmo com esse otimismo, permanece baixa a
intencdo de investir na industria gatcha em julho. O
indice de intencdo de investimentos para 0s proximos
seis meses ficou em 49,3 pontos no més, uma leve alta
de 0,3 ponto na comparacdo com junho. O indicador
varia de zero a cem pontos e quanto maior o indice,
maior é a propensao de investir das empresas.
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