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Incertezas pressionaram as Crescimento anual - PIB real
projecoOes de crescimento para S,
baixo durante o ano

2,7%

A vitéria do deputado federal Jair Bolsonaro (PSL)
na disputa pela presidéncia da Republica sobre o
adversario Fernando Haddad (PT) marcou o fim de
uma hegemonia de disputa bipartidaria entre PT e o
PSDB que perdurou por 24 anos. -35%  -3,5%

2013 2014 2017 2018P  2019P

Mesmo apds a definicdo do pleito eleitoral, ainda
existem incertezas no plano econémico, uma vez que
um programa estruturado néo foi apresentado, o que
contribui para um maior grau de indefinicao.

Fonte: IBGE; Projecéao: Lafis

O conturbado ambiente politico vivido durante o Projecao: PIB real 2018 - Composicao
ano de 2018, marcado pela indefinicdo eleitoral
e pela aversdo dos agentes externos a riscos, - @_
tornou a retomada da confianga dos empresarios e o
consumidores mais lenta e, consequentemente, afetou
o ritmo de crescimento econémico no curto prazo. 0,50/0
Felipe S. Souza — [l —
Economista Chefe da Lafis Consultoria B
S 1,3%| 2
Industria Servigos

1,8% 1,2%

Fonte: IBGE; Projec&o: Lafis
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PIB

Esse cenario fez com que a Lafis revisasse para baixo
sua perspectiva de crescimento econémico para 2018
de +1,8% para uma modesta expansao de 1,3%.

No entanto, a equipe econémica do futuro governo,

liderada pelo economista Paulo Guedes, d4 indicios de
que executara uma politica econémica de carater mais

liberalizante e reformista, favoravel a uma contencéao
fiscal, o que € demonstrado pelo apoio a reforma
previdenciaria e ao controle de gastos, entre

outras medidas.

Além disso, os niveis de inadimpléncia de pessoas
fisicas e juridicas, antes responsaveis pela paralisia
do consumo das familias e do investimento privado,
voltaram a figurar em patamares semelhantes aos
registrados antes da crise — principalmente entre

as empresas, que percorreram uma trajetéria de
forte reducéo do seu endividamento em 2018. Esse
movimento é apontado como condigao sine qua non
para a volta do investimento e das contratagdes

no futuro.
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Nivel de inadimpléncia

3,56%

3,0%

2,5%

2,4%

2,0%
2015 2016
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Fonte: Bacen
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Pela configuragéo do futuro Congresso Nacional, o
Legislativo tende a aderir as proposta reformistas
sugeridas pelo futuro Ministro da Economia, Paulo
Guedes. Sendo assim, o cenario econémico de 2019
devera ser marcado por um ritmo de crescimento mais
consistente e equilibrado entre os setores.

No entanto, esse crescimento devera se manter abaixo
do PIB potencial, em virtude de fatores como:

o longo periodo recessivo que o setor industrial
vivenciou no passado recente e que, por falta

de investimentos, fez depreciar o parque fabril
nacional e destruiu parte dos postos de trabalho
no setor.

o grau de incerteza ainda elevado, tanto no plano
politico quanto no econémico (dada a existéncia
de linhas de pensamento tdo dispares como o
carater nacionalista de Bolsonaro e a orientacéo
liberalizante de Paulo Guedes), que devera afetar
negativamente o grau de confianca dos agentes e
assim limitar o crescimento do PIB.
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PIB real 2019 - Composicao

IndUstria

Fonte: IBGE; Projecé&o: Lafis
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Mercado de trabalho

Taxa de desemprego
Em proporcao da PEA (%).

12,2% 12,1%

11,5%

. s . . ~ . 10’90/0 0,
A trajetoria projetada de crescimento econémico se 10,5%
reflete na queda da taxa de desemprego em todos os
anos da analise.
Essa reducéao projetada seria ainda maior, no
entanto, ndo fosse a reinsercdo dos trabalhadores
desalentados,’ que vislumbram na retomada

da atividade econdmica uma oportunidade de
recolocacado no mercado de trabalho, voltando assim a
pressionar a forga de trabalho® e, por consequéncia, o
indice de desemprego.

Ou seja, esse movimento contribui para ampliar o
contingente de desocupados (desempregados que
estdo em busca de recolocac&o), uma vez que eles 2015
voltam a entrar nas estatisticas.

2016 2017 2018 (P) 2019 (P) 2020 (P) 2021 (P) 2022 (P)

Fonte: IBGE

A populacao desalentada é definida pelo IBGE como aquela que estava fora da forca de trabalho por uma das seguintes razées: ndo conseguia trabalho adequado, ou nao tinha experiéncia ou qualificacéo, ou era
considerada muito jovem ou idosa, ou ndo havia trabalho na localidade em que residia — e que, se tivesse oferta de trabalho, estaria disponivel para assumir a vaga.

2 A forga de trabalho (ou Populagdo Economicamente Ativa - PEA) é constituida pela populagcao ocupada e pela populacdo desocupada. Assim, havendo um movimento de reinsergcao dos desalentados na forgca de
trabalho, como a taxa de desemprego é definida pela fragdo dos trabalhadores desempregados na PEA, um aumento do denominador (PEA) faz elevar estatisticamente o nivel de desemprego.
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Essa melhora da taxa de ocupagdo no periodo deve
ser observada com cautela, no entanto, dado que

a movimentagao devera ocorrer, sobretudo, pelo
aumento das pessoas subocupadas (que trabalham
geralmente menos de 40 horas semanais). Isso porque,
com o novo regime de contratagdo mais flexivel
(respaldado pela nova lei trabalhista), o crescimento

da populagéo ocupada devera se dar, em sua maior
parte, pela expansao dos trabalhadores por conta
prépria e empregados sem carteira — que, na média,
detém remuneragao mais baixa em comparagao aos
empregos com carteira assinada.

Taxa de desemprego
em um novo patamar

As baixas taxas de desemprego observadas em
anos anteriores (de 2012 a 2015) ndo deverao

ser retomadas no horizonte de andlise da Lafis.
Acredita-se que, mesmo que haja um recuo do
desemprego nos proximos anos, as empresas (tanto
nos segmentos industriais, quanto nos de servigos)
deverao se voltar mais para a melhor alocacdo da
mao de obra ja contratada, visando um aumento da
produtividade do trabalho para elevar suas
margens operacionais, do que se basear na
contratacdo extensiva.
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Politica monetaria - Selic

Copom devera reverter o ciclo de  Evolugéo da Selic

. Em proporcao da PEA (%).
queda da Selic para acomodar
nova meta inflaciondaria e maior P, 13,75%
percepcao de risco

()
11,25% 11,75%

Em relagéo a politica monetaria, apds dois cortes

consecutivos no inicio do ano, o Copom manteve a 7,00%
Taxa Selic em 6,50%, e a Lafis acredita que a taxa

basica de juros da economia ndo sofrera alteragces

nas proximas reunides, permanecendo em 6,50% até

o fim de 2018.

6,50%

No entanto, a partir de 2019, essa politica baseada em
manter a Selic abaixo da taxa de juros estrutural® muito
grovavelmente n&o devera persistir no longo prazo. 2015 2016 2017 2018 (P) 2019 (P) 2020 (P) 2021 (P) 2022 (P)
E por tal razao que as projecdes da Lafis para a taxa

Selic ao longo do periodo retratado, descrevem uma

reversdo na trajetdria de queda para os anos de 2019 Fonte: Bacen. Taxa de dezembro projetada pela Lafis

a adiante.

3 Expressa a taxa de juros béasica que, descontada a inflagdo, garante uma condugéo neutra da politica monetaria, ou seja, que ndo impacta negativamente a trajetéria do crescimento econémico, desviando-a
do PIB potencial, nem causa um desequilibrio entre as curvas de oferta e a demanda agregada que desencadeie um processo de inflacdo/deflagdo capaz de distanciar o IPCA observado da meta de inflagéo
previamente estipulada pelo Banco Central. Além disso, essa taxa deve remunerar adequadamente os agentes que queiram comprar os titulos publicos, considerando o risco intrinseco a esses papéis, de forma
que se possa financiar os dispéndios do governo — como investimentos em infraestrutura, folha de pagamento, projetos sociais, entre outros.
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Inflacdo - IPCA

Com relagéo ao indice oficial de inflagdo (IPCA) para 2019, o
reaquecimento mais forte da economia abre espaco para que os
precos livres possam se elevar com maior intensidade. No entanto,
com a ancoragem das expectativas inflacionarias na meta e o nivel
ainda alto de pessoas sem ocupagao, acredita-se que a trajetéria
do IPCA oscile com pequena amplitude em torno da atual meta de
inflacéo estipulada pelo Banco Central.

Esse comportamento devera se manter no longo prazo, dada a
inobservancia de qualquer indicio de desequilibrio na dindmica

de precificacdo da economia (seja por qualquer aspecto de
inflacdo inercial, ou mesmo por recomposi¢des radicais de precos
administrados).

Além disso, como ja foi dito, a perspectiva de o Banco Central elevar
a Selic pressiona para baixo a inflagao futura.

Demonstragdes Financeiras e Sinopses Normativa e Legislativa
PwC | Guia 2018/2019

IPCA

2014 2015 2016

Fonte: IBGE; Projecées Lafis (P)

2017

4,73%

2018 (P)

4,58%

2019 (P)

4,72%

2020 (P)

4,42%

2021 (P)

4,83%

2022 (P)
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Politica fiscal - Rating do Brasil

Evolucao do resultado primario acumulado no ano
2014 2015 2016 2017 2018 (P) 2019 (P) 2020 (P) 2021 (P) 2022 (P)

-44,5%

Desde 2014, o governo vem enfrentando uma crise de -47,7%
credibilidade devido ao mau desempenho econémico e
a situagcdo das contas publicas.

No entanto, o futuro ministro da Economia afirmou

que pretende implementar uma estratégia de redugao
radical do déficit via privatizagdes e concessoes,
reoneragoes e venda de imdveis publicos com o
objetivo de reduzir o déficit primario. A despeito dessas
mudangas, porém, a Lafis ndo vislumbra realizagdo de
superavit primdrio no horizonte projetado.

-133,4%

Fonte: Bacen

Principais cortes fiscais
A lista de agdes inclui concessdes da cessao onerosa
de extracido do petroleo do pré-sal da Bacia de
Santos, o que devera render cerca de R$ 60 bilhdes ao

- 30,0 20,0 10,0 0 60,0

governo, fora o regaste de cerca de R$ 140 bilhdes em
posse do BNDES, reoneragdes setoriais que podem 436 36,6 36,6 20,6 137,4

atingir R$ 60 bilhdes e a previsdo de cerca de R$ 100

bilndes advindos de privatizagdes/concessdes de 0 0 0 0 0
iméveis, empresas e direitos estatais. 0 0 30,0 30,0 60,0
10,0 10,0 10,0 10,0 40,0
20,0 15,0 15,0 10,0 60,0
Total 103,6 81,6 101,6 70,6 357,4

Fonte: Imprensa
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Cambio

Evolucao da taxa de cambio (R$/US$9)

4,39
4,19
3,99
3,79

Desde o inicio do ano, o cambio apresentou 359

desvalorizagdo em virtude da crise politica e das

; N e 3,39

incertezas eleitorais, bem como das dificuldades

enfrentadas até o encerramento do pleito eleitoral 3,19

para se definir um perfil ou mesmo uma orientacdo 2,99

econdmica que indicasse quais seriam os préximos 2,79

passos a serem dados pelo governo federal. 559

Ja para o ano de 2019, com menor incerteza no &mbito 239
politico-econdmico interno, dada a agenda reformista

e de maior controle dos gastos publicos, a Lafis projeta

uma leve valorizaco do real. Fonte: Bacen

2017 2018
Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov

Esse movimento devera ter continuidade em 2021 e
2022, dado o estimulo para atragcéo de capital externo
(considerando as oportunidades de investimento e a
dimenséo do mercado consumidor do pais) e o avango

das exportacdes.

Somente em 2022, a Lafis projeta desvalorizacao
cambial em virtude do calendario eleitoral e das
incertezas relacionadas as elei¢oes.

Taxa de cambio PTAX BCB (R$/US$) - fim do ano, venda

2014 2015 2016 2017 2018 (P, 2019 (P, 2020 (P, 2021 ( 2022 (P,

Fonte: Bacen
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Embora a economia nao tenha decolado novamente em 2018,
alguns fatores sugerem que o ano de 2019 e os seguintes poderao
apresentar um dinamismo econémico mais consistente.

Um exemplo é a reducéo dos niveis de inadimpléncia de pessoas
fisicas e juridicas, que voltaram a patamares semelhantes aos valores
pré-crise, sobretudo o das empresas, que apresentou uma reducao
expressiva em 2018. Esse movimento é apontado como condi¢ao

de importancia fundamental para a volta do investimento e das
contrata¢des no futuro.

Cabe enfatizar, porém, que a trajetéria de crescimento do PIB ainda
se mantera abaixo do PIB potencial.

Mesmo assim, ndo ha duvidas entre os agentes nacionais e
estrangeiros que, apesar do longo periodo de retracdo econémica
que prejudicou o ritmo de crescimento, o pais ainda tem um mercado
interno com grande potencial, o que representa 6timas oportunidades
para aqueles que desejam investir no Brasil, tanto em &reas de
infraestrutura e industria de base como nas de bens e servigos
ligados ao consumidor final.

Para alcangar uma taxa de crescimento sustentavel no longo prazo,
0 pais devera equacionar alguns problemas estruturais, como as
reformas tributaria, previdenciaria e trabalhista. Além disso, sera
preciso definir quais serao os modelos de participacao do setor
publico e da iniciativa privada em setores estruturantes da economia.
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Resumo
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A Lafis reviu para baixo a perspectiva

de crescimento econdémico para 2018

(de +1,8% para +1,3%), taxa modesta em virtude
da auséncia de previsibilidade econdémica e politica
que marcou o ano.

Para 2019 e os préximos anos, 0 cenario econdmico
devera ser marcado por um ritmo de crescimento
mais consistente.

Cabe enfatizar, porém que a trajetéria de
crescimento do PIB se situara abaixo do
PIB potencial.

A curva do desemprego médio acumulado em
12 meses vem recuando desde marco de 2017,
influenciada principalmente pelo aumento

dos empregos por conta propria e sem

carteira assinada.

Ao decidir por unanimidade, em sua ultima
reunido, manter a taxa Selic no patamar mais baixo
da histéria, o Copom reitera que a conjuntura
econOmica ainda exige uma politica monetaria
expansionista, ou seja, com taxas de juros abaixo
da taxa estrutural.

No entanto, a partir de 2019, essa politica muito
provavelmente ndo devera se manter no longo
prazo. Por tal razdo, as projecdes da Lafis para a
taxa Selic ao longo do periodo retratado descrevem
uma inversao da trajetéria de queda para os anos
de 2019 em diante.

Para os anos seguintes, a aposta é que o déficit
primario sofra um processo de reducéo relevante
via privatizacdes e concessdes, reoneracdes €
vendas de imoéveis publicos. No entanto, é baixa a
possibilidade de superavit até 2022.
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