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Com o cenario externo como pano de fundo, vamos usar o Opinido de hoje para fechar as
nossas projecdes para a economia brasileira em 2019. Como veremos, os nossos problemas
serdo mais politicos do que econdmicos e, os nossos problemas econdmicos, s6 serdo
resolvidos pelo lado politico. Infelizmente o tempo econdémico e o tempo politico raramente
andam lado a lado, portanto, o maior desafio para o Brasil no préximo ano serd sincronizar

essas duas velocidades sob a pressdo de um mundo menos condescendente com erros.

Como vimos no Opinido da semana passada, o cendrio internacional ndo deve ser dos mais
auspiciosos para o Brasil em 2019 e nessa semana tivemos uma prova do qudo desafiador ele
serd. O FOMC (o COPOM deles) decidiu elevar os juros, como esperado, mas reduziu o
numero de altas, de trés para duas, para o proximo ano. Bom ou ruim para nés? Bom, porque
menos juros nos EUA significa menor pressao sobre o Ddlar; ruim, porque com a economia
americana desacelerando, o mundo cresce menos e a demanda pelas commodities cai.
Portanto, aqui temos o primeiro desafio para o crescimento brasileiro em 2019: ndo vamos
poder contar com a ajuda externa para impulsionar a nossa economia como em eventos

passados.

O senso comum nos leva a mostrar maior preocupagdo com os impactos desse cendrio sobre
as contas externas do que sobre o crescimento. Entretanto, apesar de isso ser verdade no que
tange aos valores absolutos, enquanto no primeiro caso estamos muito bem “calgados”, no

altimo, toda ajuda sera bem-vinda.

Para reforcar essa questdo, basta observar que, desde 2015, quando tivemos o primeiro ano
de queda do PIB, enquanto a economia brasileira contraiu, em média, 1,12% ao ano, as
exportagdes cresceram 4,73%, contribuindo com 0,60 p.p., em média, para o resultado final
do PIB. Portanto, qualquer perda de dinamismo nesse setor certamente vai atrapalhar na
recuperacao esperada da economia brasileira em 2019, que ja ndo poderd contar com a ajuda

do Consumo do Governo, limitado pelo ajuste fiscal que serd implementado pela nova
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administracdo. Para esse ano, prevemos que essa rubrica feche com crescimento de 0,3% e
fique préximo da estabilidade em 2019. Bem, se o crescimento nao vird do Consumo do
Governo e podemos ter problemas com a contribuigdo do setor externo, de onde viria o
impulso para uma recuperacao da economia brasileira, digna desse nome? A resposta seria
do Consumo das Familias e, principalmente, da FBCF!. Para entender o otimismo com esses
dois componentes da demanda agregada, temos que comecar compreendendo o otimismo

com o cenario de inflacao.

No inicio do ano que vem, serd divulgado o IPCA fechado de 2018, mas, observando o
resultado do IPCA-15 de hoje, podemos dizer que, dificilmente esse nimero vira muito longe
de 3,7%. Sera o segundo ano seguido em que o indice geral ficara abaixo dos 4,50% e, mais
importante, também serd o segundo ano seguido em que os Servigos Subjacentes, que o BCB
identifica como “itens mais sensiveis ao ciclo econdmico”, ficardo, confortavelmente, abaixo
do centro da meta. Isso em um ano em que, o que ndo faltaram foram choques negativos
sobre a inflacdo. Para 2019, projetamos que o IPCA devera ficar em 4,10%, mais uma vez
abaixo do centro da meta, que, no ano que vem sera de 4,25%. Ou seja, a dindmica dos precos
nao devera ser um problema para a economia brasileira em 2019, abrindo espago para que o
BCB tenha mais graus de liberdade na condugdo da politica monetéria, hipétese principal

para o nosso otimismo com o crescimento do PIB no ano que vem.

Em um cenério no qual temos a conjungdo de uma economia acumulando crescimento ao
redor de 2,5% nos dois tltimos anos, ap0ds ter caido quase 7,0% nos anos anteriores, e da
inflagdo sob controle, podemos dizer que existe a possibilidade da taxa de juros ficar estavel

nos niveis atuais, de 6,5% a.a., durante boa parte do ano que vem. Nas nossas projecoes, o

1 Formagao Bruta de Capital Fixo, o que seria a rubrica de investimentos;
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BCB s¢ voltaria a subir os juros no altimo quadrimestre de 2019, fechando o ano em 7,50%
a.a.. Entretanto, nas condicdes atuais, admitimos que o cendrio alternativo mais provavel de
se verificar é de taxas menores e ndo maiores que a nossa projecao. Ou seja, com a inflagao
mais baixa, poderemos ter uma politica monetdria expansionista por mais tempo,

impulsionando o crescimento via Consumo das Familias e Investimento.

Entretanto, condi¢des parecidas eram verificadas ao final de 2017, tanto que, 14, as projecdes
do Boletim Focus para o crescimento em 2018 eram similares com as que temos agora para
2019, 2,64% e 2,55%, respectivamente. Além disso, quando observamos as perspectivas
futuras baseadas nos indices de confianca também podemos observar similaridades entre os
dois periodos. Em ambos os casos, os indices de confianga, tanto do consumidor, quanto do
empresario, vinham se recuperando ao longo do 2° semestre ap6s um choque negativo (o
evento Joesley em 2017 e a greve dos caminhoneiros em 2018), chegando aos maiores niveis
do ano e com a recuperacdo baseando-se nas “expectativas futuras” e ndo na “situagdo
presente”?2. Essa tltima observacao é que explica o porqué de 2018 nao ter sido um ano bom
para a economia, mesmo com as condicdes iniciais favoréaveis e, o porqué de 2019 poder ser

diferente.

Na virada do ano de 2017 para 2018, a diferenca entre esses dois sub-indices do Indice de
Confianga do Consumidor da FGV era de 23,40 pontos, a maior da série, iniciada em 2015.
Em uma situagdo dessas, teriamos a recuperacdo da economia caso essa diferenca fosse
reduzida por uma elevacdo da “situacdo presente”, caracterizando uma situacdo em que o
otimismo estaria se traduzindo em melhora dos indicadores econ6micos. Era exatamente isso

que estava acontecendo nesse ano até a greve dos caminhoneiros, com a diferenca chegando

20 Indice de Confianca é composto de dois sub-indices: o de expectativas futuras e o da situacio presente;
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ao seu nivel minimo de 17,00 pontos em maio, principalmente porque a “situacdo presente”
havia subido de 74,00 pontos para 77,20 pontos (4,32% de alta). Nao por coincidéncia, com a
greve dos caminhoneiros na virada de maio para junho, esse indice recuou para 71,4 pontos
em agosto (7,51% de queda), o menor nivel desde setembro de 2017. Portanto, se temos agora
as mesmas condigdes econdmicas que tinhamos ha um ano atrés, temos também, ao contrario
de 2018, um evento que pode ser um choque inverso do que foi a greve dos caminhoneiros

nesse ano: a aprovagao da Reforma da Previdéncia.

Nao ha davida de que ha muito tempo nao temos uma combinacgao tao favoravel para um
crescimento sustentavel da economia quanto a que temos agora. A inflacdo sob controle
garante que os juros possam ficar em niveis historicamente baixos, ao mesmo tempo em que,
a robustez das nossas contas externas, garantem que ndo teremos uma crise de fuga de
capitais como acometeu, recentemente, com a Argentina e a Turquia. Entretanto, também
poucas vezes na histdria, tivemos uma urgéncia tao grande de resolver o nosso desequilibrio
fiscal. No passado, recorremos ao aumento de receitas, pedaladas fiscais ou a inflagdo para
resolver os nossos problemas com as contas publicas. Agora, ndo podemos recorrer ao
primeiro porque nao da para onerar a sociedade além do nivel atual e os dois Gltimos nao
seriam desejaveis por questdes Obvias. Portanto, agora temos que encarar o problema pelo
lado das despesas e, considerando que os gastos previdencidrios respondem por algo
proximo de 60% das despesas (quando consideramos INSS e previdéncia do setor publico),
crescendo em ritmo mais rapido que as demais rubricas, consistentemente, podemos chegar
a duas conclusodes: i) A melhor forma de reduzir os gastos é resolver o crescimento das
despesas com as aposentadorias; ii) Sem resolver a questdo da previdéncia ndo ha como
mantermos a solvéncia do sistema no médio prazo. Ambas nos levam a conclusdo final, de

que temos que fazer a Reforma da Previdéncia para que tenhamos um choque positivo na
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economia e as “expectativas futuras” puxem para cima a “situacdo presente”, gerando um
ciclo virtuoso ao contrdrio do que aconteceu este ano. Esse cendrio, concatenado com um
crescimento mais fraco dos EUA, poderia até gerar uma apreciacdo do Real dos patamares
atuais, ao contrario do nosso cendrio atual, no qual acreditamos que a moeda americana feche

2019 ao redor de R$ 4,00.

Parece facil: a economia brasileira estd equilibrada, faltando apenas resolver o desequilibrio
fiscal para que a porta de um futuro brilhante se abra para nés. Nada mais enganoso. Talvez
se 0 problema fosse com a inflagdo e/ou as contas externas fosse mais facil de resolver, uma
vez que as solugdes para essas questdes viriam, normalmente, de medidas econdmicas. Ja a
questdo da Reforma da Previdéncia tem que, necessariamente, passar por solugdes politicas...

ai que mora o perigo.

Como citado na introdugdo, dificilmente o tempo politico se adapta as necessidades da
economia e as negociagdes, nesse campo, nem sempre seguem caminhos da racionalidade
econOmica. Entretanto, estamos otimistas para que, dessa vez, a Reforma da Previdéncia
efetivamente avance. O principal motivo é que o Governo esta empenhado em aprova-la e,
ao contrario de Temer, tem o suporte mais de 50 milhdes de votos. Isso pode ajuda-lo nas
negociagdes com o Congresso, principalmente no caminho que Jair Bolsonaro parece ter
escolhido no seu relacionamento com os parlamentares. Se ele, realmente, ndo usar as
ferramentas usuais do nosso presidencialismo de cooptagao, terd que ter suporte popular
para pressionar o Congresso a apoiar a sua pauta econémica. Por isso, a Gltima pesquisa
IBOPE/CNI, que mostrou que 75% dos entrevistados aprovam as primeiras decisdes de
Bolsonaro, é bastante auspiciosa para o nosso cendrio. Entretanto, essa pesquisa foi feita antes

do imbréglio do ex-assessor do filho de Jair Bolsonaro. Isso pode nao dar em nada, mas
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também pode erodir essa popularidade inicial do Governo, aumentando os riscos para a
estratégia politica do novo presidente. Outro ponto que devemos salientar é que, se em vérios
postos temos pessoas que inspiram confianga e ddo suporte ao otimismo com o Governo,
como nos casos de Sérgio Moro e Paulo Guedes, o0 mesmo nao se pode dizer da articulacao
politica. Com relacdo a isso, a atuagdo da equipe de Bolsonaro no evento da eleicdo da

presidéncia da Camara dos Deputados, podera ser um divisor de dguas.

Em 2018 tinhamos todas as condi¢des de crescer mais de 3,0%, mas ficamos pelo caminho.
Agora, as condicdes estdo novamente dadas e, para ndo ficarmos, novamente, a “ver navios”,
teremos que enfrentar o desafio inadidvel de resolver a questao da previdéncia. Caso
tenhamos sucesso, a nossa projecao atual de 2,5% de crescimento do PIB para 2019, sera piso,
nao so para esse ano, como para os proximos também. Maquiavel dizia que “Os problemas
politicos, em seu inicio, sdo dificeis de serem percebidos e ficeis de serem resolvidos, ao passo que,
quando se torna facil de serem percebidos jd ¢ dificil de serem resolvidos”. Esperamos que, a questao
do equilibrio fiscal, ja tenha se tornado suficientemente facil de ser percebida para que nao

se torne ainda mais dificil de ser resolvida sem algum tipo de quebra estrutural.
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Projecao
2018 2019
IPCA (%) 3,7 4,1
Cambio (eop RS/USS) 3,8 4,0
Selic (eop %) 6,5 7,5
PIB (%) 1,3 2,5
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