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Este informe técnico apresenta o comportamento das principais varidveis macroeconémicas no ambito
nacional e seus reflexos sobre a economia goiana. Inicialmente, sdo analisados aspectos como inflagdo, taxa
de juros, taxa de cambio e reservas cambiais que permitem compreender o comportamento das politicas
monetdria e cambial nacional. Posteriormente, analisam-se varidveis relacionadas ao déficit publico e a
divida publica, para que se possa compreender a discussdao recente da politica fiscal. Além disso, sdo
analisados os seus rebatimentos sobre os grandes setores da economia (industria, servigcos e agropecuaria),
balanca comercial e mercado de trabalho. Por fim, é estabelecida uma conclusdo dos possiveis
desdobramentos sobre a economia goiana da conjuntura econdémica nacional.

Aspectos monetarios e cambiais

No lado monetario, o primeiro semestre de 2016 é marcado por inflacdo e taxa de juros elevadas. A
percep¢do do mercado é de que a inflagdo deve fechar o ano em 7,3%, ou seja, 0,8 ponto percentual acima
do teto da meta de inflagdo. Esse resultado justifica-se especialmente pela recomposicdo de precos de
produtos e servigos no ano de 2016 em decorréncia da elevada inflacdo registrada no ano anterior que foi de
10,7%.

Além disso, é consenso entre os especialistas que a pressao inflacionaria ndo tem relacdo com o ritmo
da atividade econOmica, uma vez que essa se encontra em forte recessdo. A economia nacional fechou o
primeiro trimestre deste ano com uma queda de 5,4% no PIB. Nessa dire¢do, vislumbra-se que o Banco
Central do Brasil pode, em médio prazo, promover uma reducdo da taxa de juros basica da economia (Selic).

O gréfico 1 ilustra essa situacdo, no qual, a trajetdria explosiva da inflacdo, visualizada pela tendéncia
ascendente ao longo do ano de 2015 e que inclusive ultrapassou dois digitos nos ultimos meses do ano e no
comeco de 2016, interrompe-se dando lugar a um cenario de inflagcdo mais controlada. Ainda, visualiza-se
gue tanto a taxa Selic, como a taxa de juros de longo prazo (TJLP) no ano de 2015 apresentaram viés altista,
enquanto no ano corrente, mantiveram-se em patamares estavel.

Grafico 1: taxa Selic anual, taxa de juros de longo prazo (TJLP) anual, e indice de pre¢os ao consumidor
amplo (IPCA) acumulado em 12 meses (em %).
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Fonte: Selic e TJLP (BACEN), IPCA (IBGE). Elaborag&o: Instituto Mauro Borges / Segplan-GO - 2016
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Em relagdo a condugdo da politica monetdria, destaca-se que a principio a nomeacdo de llan Goldfajn
para o Banco Central do Brasil reforca um importante compromisso do governo federal que consiste na
promocdo da estabilidade no comportamento do nivel geral de precos. Ou seja, que o nivel de inflagdo se
mantenha dentro da meta que é de 4,5%.

No mercado cambial, o cenario de profunda incerteza na economia gerado pela crise politica e
econdmica tem promovido profunda desvaloriza¢do do real em relagdo ao délar, mesmo em um cendrio de
taxa de juros em patamares elevados. Ou seja, o efeito cambial decorrente da saida de capitais, oriundos da
incerteza politica, se sobrepde ao efeito da valorizacdao cambial que se dd pela atracao de capitais, em razao
das elevadas taxas de juros praticadas na economia brasileira.

O grafico 2 mostra que a trajetdria de profunda desvalorizacao do real, ante o délar, fez com que o
Banco Central realizasse, operacdes de swap cambial — que em sintese consiste na venda de ddlares no
mercado futuro para tentar conter a pressdo de desvalorizacdo do real. Todavia, no ano corrente, ha no
primeiro quadrimestre um claro sinal de alivio na desvalorizagdo do real e elevagdo das reservas cambiais.

Grafico 2: Taxa de cAmbio nominal (R$/USS) e reservas cambiais em milhdes (USS)
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Fonte: BACEN. Elaboragdo: Instituto Mauro Borges / Segplan-GO - 2016.
Observacgdo: Taxa de cdmbio nominal comercial média no fim de periodo. Reservas internacionais - Conceito liquidez.

Aspectos fiscais
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A deterioracdo das contas publicas foi tema onipresente nos noticiarios de economia em todo Brasil no
ano de 2015 e no primeiro semestre deste ano. A elevacdo das diversas medidas de déficits publicos
referentes a economia brasileira, e o consequente crescimento do estoque da divida publica, fez com que a
credibilidade do pais no cendrio internacional, quanto a solvéncia das contas publicas, fosse colocada em
cheque.

Esse fato atrelado ao forte ambiente de incerteza politica e a sinalizacdo de que o governo federal —
antes do afastamento da presidente Dilma Rousseff — ndo era capaz de promover um ajuste fiscal de maneira
crivel, fez com que as principais agéncias de risco, Fitch, Standard and Poor’s, Moody’s rebaixassem a nota de
crédito do Brasil. Em termos praticos, a avaliacdo feita por essas agéncias serve como um barémetro do risco
de se investir em determinado pais. Ou seja, neste caso, o Brasil passa a ser visto cada vez mais de maneira
pessimista no cendrio internacional.

O gréfico 3 apresenta a situacdo de déficit fiscal por meio dos dados da necessidade de financiamento
do setor publico (NFSP), no conceito nominal' e primério” para o setor publico, e a divida liquida do setor
publico, todos acumulados em 12 meses como propor¢ao do PIB. Visualiza-se no grafico 3 que desde janeiro
de 2015 a trajetéria do déficit publico é crescente, pois a NFSP seja sob o conceito nominal e primario tem
carater ascendente.

E importante se atentar ainda no grafico 3, os primeiros meses de 2016 revelam forte crescimento da
NFSP primario, que se elevou 0,45 ponto percentual entre dezembro de 2015 e abril de 2016, o que mostra
gue o setor publico aumentou seu déficit publico, mesmo se ndo consideramos o estoque de divida passada.
Ou seja, ndo houve por parte do governo federal, de fato, a execucdo de um ajuste fiscal. Assim, ndo ha
outro caminho que ndo o crescimento da divida liquida do setor publico, que atingiu 39,4% do PIB em abril
de 2016, conforme mostra a parte inferior do grafico 3.

Grafico 3: Necessidade de financiamento do setor publico nominal, primario e
divida liquida do setor publico acumulado em 12 meses (em % do PIB)
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Fonte: BACEN. Elaboragdo: Instituto Mauro Borges / Segplan-GO - 2016

Observagdo: Os resultados para as NFSPs sdo sem efeitos de desvalorizagdo cambial. A divida liquida do setor publico compreende governo
federal e Banco Central, governos estaduais, governos municipais e empresas estatais (federais, estaduais e municipais).

1 . . . o . . . . . . . ~ . .
“NFSP nominal é o conceito fiscal mais amplo e representa a diferenca entre o fluxo agregado de receitas totais (inclusive de aplicagées financeiras)

e de despesas totais (inclusive despesas com juros), num determinado periodo.” (BACEN, 2015)

2“0 resultado primario corresponde ao resultado nominal excluida a parcela referente aos juros nominais (juros reais mais a atualizagdo monetaria)
incidentes sobre a divida liquida. O resultado primario, uma vez que ndo considera a apropriagdo de juros sobre a divida existente, evidencia o esforgo
fiscal do setor publico livre da “carga” dos déficits incorridos no passado, ja que as despesas liquidas com juros (também chamada carga de juros)
dependem do estoque total da divida publica e das taxas de juros que incidem sobre esse estoque.” (BACEN,2015). Para mais informagdes ver:
http://www4.bcb.gov.br/pec/gci/port/focus/faq%204-indicadores%20fiscais.pdf
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E importante salientar que a partir da nomeagdo de Henrique Meirelles como ministro da fazenda, ha
inicialmente, em sua atuacao, profundo compromisso com a retomada da trajetéria de sustentabilidade da
divida publica, ou seja, o mesmo tem buscado criar mecanismos que contenha a rota exponencial de
crescimento da divida do setor publico. Nesse contexto foi anunciado em maio deste ano que o déficit do
setor publico serd de 163,94 bilhdes para o ano de 2016. Ainda que essas cifras sejam superiores as
anunciadas pela antiga equipe econémica, o mercado recebeu esse anuncio como uma meta factivel.

Tem sido consenso entre os analistas que para fazer frente a um déficit fiscal do setor publico de
tamanha magnitude, o governo deverd atuar tanto nas contenc¢des de suas despesas (recentemente o
governo tenta aprovar projeto no Congresso Nacional que condiciona o aumento das despesas publicas no
mesmo patamar da inflagdio do ano anterior); através da via patrimonial por meio de concessdes e
privatizacdes e, em algum momento recomposi¢ao das suas receitas via tributos.

E importante destacar que embora a crise fiscal atinja de maneira mais notéria o governo federal,
também afetou os estados e municipios brasileiros. Assim, no ano passado e no primeiro semestre de 2016
estados e municipios tiveram a dificil missdo de equilibrar seus orcamentos em um cenario de profunda
queda de receitas. E nesse complexo cendrio que os estados celebram um acordo de renegociacdo de suas
dividas junto a Unido no final de junho deste ano.

Destacam-se dois pontos nesse acordo, o primeiro que no ultimo semestre de 2016 os estados terao
caréncia total da prestacdao mensal da divida com a Unido. O segundo, a partir do ano que vem, a divida sera
paga de forma escalonada, assim em janeiro de 2017, o valor a ser pago sera de 5,55% da parcela mensal
pactuada para o més de janeiro, no més seguinte serd acrescido novamente a este percentual sobre o
percentual do més anterior e assim sucessivamente. Este escalonamento completard 100% do valor do
pagamento mensal em julho de 2018.

Grandes setores

Os reflexos das politicas supracitadas, associados ao ambiente econdmico recessivo, fez com que o
desempenho do PIB dos setores industriais e de servicos fosse bastante ruim, fechando o primeiro trimestre
de 2016 com recuo, de respectivamente, -7,3% e -3,7%, na comparagdo com o mesmo periodo do ano
anterior.

Nesse contexto, as representacbes desses setores demandam junto a nova equipe econémica do
governo federal uma antiga reivindica¢do, que é a reducdo da taxa de juros da economia, ampliacdo do
crédito e investimentos em infraestrutura.

A alegagdo, principalmente do setor empresarial, é de que a manutengao da taxa Selic em 14,25% a.a.
faz com que o capital que poderia ser alocado em investimentos produtivos (na formacdo bruta de capital
fixo) migre para o mercado financeiro, sobretudo, para o mercado de renda fixa, em que ha a possibilidade
de retornos satisfatérios a baixo risco. Além disso, defendem que uma taxa de juros mais baixa poderia
ampliar o crédito ao consumidor final.

Outra demanda que sempre esta na pauta do setor empresarial, e que foi bastante difundida nesse
primeiro semestre, é de que o Governo Federal deve promover acdes que melhorem a infraestrutura
nacional. Pois somente assim, a industria nacional pode se tornar mais competitiva.

Em meio a todas essas demandas, o governo federal tem realizado um amplo debate com lideres
empresariais no intuito de contemplar, em suas ag¢des futuras, tais reivindicagdes. Todavia, conforme dito
acima, a possibilidade de reducao da taxa de juros deve se dar apenas em longo prazo.
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Diferentemente dos grandes setores de servigos e industria em que houve quedas generalizadas nas
diversas unidades da Federacdo, a agropecuaria tem apresentado comportamento distinto nas diversas
regides. No Brasil, a agropecuaria registrou queda de 3,7% no primeiro trimestre desse ano, puxada
principalmente pelas quedas na produg3o de soja (-0,4%), milho segunda safra (-15,4%), sorgo (-23,2%)°. No
caso do milho, destaca-se que varios municipios dos estados do centro-oeste tiveram quebra da safra de
milho, situacdo andloga ocorreu no Espirito Santo, com a quebra da safra do café conilon — é importante
ressaltar que esse estado é o segundo maior produtor de café no Brasil.

Esse panorama de quebra de safra faz com que os produtores acionem com maior frequéncia o seguro
rural a fim de mitigarem suas perdas. Todavia, o rebatimento sobre o mercado de uma menor oferta afeta
toda cadeia produtiva, especialmente no caso do milho, que é insumo na fabricacdo de diversos produtos
alimenticios e na engorda do rebanho bovino, o que tende a pressionar os precos de diversos produtos
alimenticios.

A atividade de pecudria nacional sinaliza também uma possivel queda, ja que o nimero de animais
abatidos no Brasil caiu cerca de 5% na comparacdo entre o primeiro trimestre do ano de 2016 a 2015.
Todavia, o comportamento é distinto a depender do estado, por exemplo, em Goias, *nessa mesma
comparacao, registra-se crescimento de aproximadamente 4%.

O grande desafio dos pecuaristas, nesse primeiro semestre deste ano, tem sido os crescentes custos
para a engorda dos animais, principalmente para o gado em confinamento que tem uma maior dependéncia
do milho. Tudo isso fez com que o preco da arroba do boi se elevasse. Isso pode ser ilustrado pelo gréfico 4
no qual o indicador ESALQ/BM&F Bovespa apresenta tendéncia ascendente ao longo de 2016.

Visualiza-se que o pico do gréfico 4 foi atingindo em abril, posteriormente observa-se uma tendéncia de
gueda que se interrompe no final de maio, seguido por movimento de elevacdo do preco da arroba do boi
gordo. A tendéncia para o segundo semestre desse ano é que o preco da arroba se eleve ainda mais.

Grafico 4: Indicador do pre¢o médio da arroba do boi gordo ESALQ/ BM&F Bovespa
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Fonte: Cepea Esalqg. Elaboragdo: Instituto Mauro Borges / Segplan-GO - 2016

? As variagdes indicadas referem-se aos dados do Levantamento Sistematico da Producdo Agricola - IBGE, que serve como previs3o para a safra do ano
de 2016.
* Dados relativos da Pesquisa Trimestral do Abate de Animais - IBGE
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Balanga comercial

O reflexo na balangca comercial nacional de uma economia retraida, e com cambio altamente
depreciado, é de desestimular importa¢des e melhorar a remuneragdo das exportacdes, consequentemente
melhorar o saldo da balanga comercial. A tabela 1 mostra que cinco produtos representaram mais de 70% da
balanca comercial nacional, com destaque para soja e minério de ferro.

Tabela 1: Os cinco produtos que mais contribuiram com as exportagoes
nacionais de janeiro a junho em 2016 e suas participag¢oes relativas em

2016 e 2015 (%)

Produto 2015 2016
Soja mesmo triturada 33,69 28,39
Minérios de ferro e seus concentrados 13,35 16,27
Oleos brutos de petréleo 9,79 14,53
Ei::ueeﬁ rfT:«ial:'ndgcc))S)congelada, fresca ou refrigerada 717 6.74
Farelo e residuos da extracdo de 6leo de soja 6,92 6,76
Total 70,92 72,69

Fonte: MDIC. Elaboragdo: Instituto Mauro Borges / Segplan-GO - 2016

O efeito do cambio, depreciado ao melhorar o saldo das exportacGes nacionais de certa forma, omite
uma importante discussdo que tem se dado na economia internacional, principalmente nos primeiros meses
do ano, que consiste numa possivel desacelera¢do do crescimento chinés e seus possiveis desdobramentos
nas economias nacionais. As expectativas de uma possivel desaceleracdo do vertiginoso crescimento chinés
tem feito com que a cota¢do de importantes commodities se desvalorize no mercado internacional.

Destaca-se que no acumulado de janeiro a junho de 2016 cerca de 1/5, das exportacdes brasileiras, teve
como destino a China, principal destino das exportagdes brasileiras, sendo a soja e minério de ferro, os dois
produtos mais exportados.

Sabe-se que as exportagdes de minério de ferro tém forte correlagdo com o crescimento chinés, por ser
insumo imprescindivel ao setor industrial. Assim, nesse cendrio, a sua cotac¢do internacional desabou cerca
de 40% em 2015 — no periodo de 2012 a 2015 registrou uma queda de 80% em seus pregos.

Assim, embora no ano corrente haja um comportamento com ligeira tendéncia de aumento — na
comparagdo entre os pre¢os praticados em janeiro e junho deste ano registra-se uma elevagdao de
aproximadamente 20%° — o preco vigente ainda estd muito abaixo dos que vigoravam no boom das
commodities, o que tem feito com que varias empresas desse setor tenham repensado a sua escala
produtiva.

Mercado de trabalho

O efeito mais nocivo da crise econ6mica se da no mercado de trabalho, no qual as demissGes ocorrem
nos mais diversos setores da economia, fazendo com que a taxa de desemprego nacional no primeiro
trimestre de 2016 atingisse 10,9%, maior valor da série histérica da PNAD continua iniciada em 2012.

* Dados do Iron One Index obtidos no metalbulletin. Disponivel em: http://www.mbironoreindex.com/
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Nesse cenario, alguns segmentos — como, por exemplo, a industria automobilistica, a fabricacdo de
eletrodomésticos, fabricacdo de produtos alimenticios, dentre outras — tentam articular, por meio de seus
sindicatos, acordos que minimizem ao maximo o numero de demitidos, através da reducdo da jornada de
trabalho e da adoc¢do de férias coletivas.

Todavia, mesmo com esse esfor¢o, a ampliacdo do nimero de desempregados é movimento natural na
atual conjuntura, o que explica a taxa de desemprego superior a dois digitos no Brasil. Setores que, em
grande medida, ditavam a dinamica da economia, como o setor de construgao e da industria automobilistica
tem se mostrado muito eldstico (sensivel) ao nivel renda na economia, o que faz com que o nimero de
trabalhadores nesses segmentos caia abruptamente.

Os efeitos das politicas econdmicas, implementadas pela nova equipe econémica do governo federal,
poderd, em médio e longo prazo, reverter vagarosamente a trajetéria de aumento do desemprego no Brasil.
Somente a partir de uma clara retomada da demanda agregada — que podera se dar por meio de politicas
econOmicas exequiveis e criveis — é que o mercado de trabalho voltard a absorver esse contingente de
desempregados.

Reflexos em Goias

O Estado de Goids ja havia tomado varias medidas no intuito de reduzir a maquina publica em um
contexto de arrocho fiscal nacional, por meio do corte de cargos em comissdo, reducdo de geréncias,
secretarias e superintendéncias. Estas acdes inclusive tem sido exemplo para outras unidades da Federacao
brasileira. Todavia, o acordo celebrado entre a Unido e Goids minimizara os efeitos da crise econ6mica sobre
0 seu orgcamento, permitindo assim que se retome uma agenda econOmica ainda mais propositiva, que
contemple acbes que permitam que este estado continue sendo ainda mais competitivo.

Além disso, o alivio da inflacdo registrado no ambito nacional e regional permitird a recuperacao parcial
do poder de compra da populagdo, o que em médio prazo pode se traduzir em uma retomada do consumo
das familias e aumento do PIB goiano.

Ademais, em um cenario de inflagdo controlada ha possibilidade de que, em longo prazo, a autoridade
monetdria promova reducdo da taxa de juros, o que tenderia a aumentar o consumo das familias e
investimentos empresariais. Nesse sentido, acredita-se que a paulatina retomada do poder de compra da
populagdo e uma possivel queda da taxa de juros tenda a ajudar na retomada da economia goiana,
especialmente dos segmentos automobilisticos e de alimentos, que sdo muito importantes para a industria
goiana.

Por fim, com o real altamente desvalorizado ante o ddlar, os valores das exportacdes goianas se elevam
0 que tende a repercutir positivamente, principalmente nas grandes culturas de exportacdo da agricultura
goiana, caso da soja, milho, agucar e carne o que contribuird para uma balanga comercial cada vez mais
superavitaria.
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