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A economia brasileira esteve, durante boa parte do ano 2018,
sob a incerteza do processo eleitoral. Esse contaminou as decisdes de
investimento e postergou a recuperacao econdmica para 0 anho
seguinte. O resultado do pleito abriu uma nova

para o Brasil que tem, pela primeira vez na histéria,
um Governo mais alinhado com ideais de liberalismo econdmico e
que envolvem forte ajuste fiscal com reducao da presenca do Estado
na economia e abertura econémica.

Essa sinalizacao contaminou os diversos agentes econdmicos e
os indicadores de confianca captaram, imediatamente apés o
resultado das eleicdes, essa melhora das condicdes para além 2019,

tanto dentre consumidores quanto dentre empresarios.

O PIB do Brasil, que ja desde o final do
ano de 2016, mas ainda crescendo lentamente, deve crescer entre
e em 2019 a depender de alguns fatores de risco. O
primeiro deles é como ira ser o processo de desaceleracao da
economia americana em um mundo com mais conflito comercial e o

segundo, como sera a governabilidade do préximo governo.

No caso do , tal como temos presenciados
em outros Estados, o ano foi de grandes dificuldades fiscais em meio
a necessidade de financiamento dos gastos publicos e paralisia das
respectivas Assembleias Legislativas, que quase nada aprovaram de
reformas. O cendario nacional pode ajudar o Estado a reduzir a
necessidade de financiamento dos gastos com o aumento das
transferéncias de tributos, mas o principal desafio para o Estado
continua a ser o ajuste das contas publicas. Nesse caso, podemos
esperar que seja um ano de intensas negociacdes com o Governo
Federal sobre a reestruturacao da divida.
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Do lado da producdo, tanto o setor agropecuario quanto a
indUstria e as vendas do comércio contam com
A safra de graos deve aumentar, com destaque para a colheita de
soja, enquanto que a producao de arroz deve permanecer
relativamente estavel. Porém, pelo lado da demanda, devemos
apostar mais na recuperacao do e, em menor
grau, dos investimentos, do que dos gastos publicos, que devem

seguir como o principal limitador do crescimento econémico gaucho.
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Apds dois anos do a economia brasileira voltou
a sinalizar uma tendéncia de alta com os resultados do PIB do 3°9T.
Mas esse movimento de recuperacao tem sido lento, e muito desse

cenario estd ligado ao processo politico eleitoral de 2018.

As maiores incertezas que atuaram sobre a economia brasileira
durante 2018 estiveram ligadas, em primeiro lugar, ao processo de
decisao das escolhas dos candidatos, movimento esse que se
arrastou até agosto. Para se ter uma ideia de como esse processo foi
lento, ainda no inicio do més de agosto diversos candidatos a
presidente e seus respectivos partidos ainda corriam para fechar
aliancas e definir o nome do vice-presidente. Em destaque o fato de
gue, até essa data, o ex presidente Luiz Inacio ainda era apontado
como candidato do PT o que gerava, junto a investidores, muitas
duvidas sobre o processo eleitoral como um todo e, por

consequéncia, sobre as decisdes de investimento.

O segundo elemento de risco que atuou sobre a economia
brasileira foi o acirramento da entre os EUA e a
China. Iniciada ainda no comeco do segundo trimestre, as discussoes
sobre o majoramento de aliquotas de importacao de ambas as partes
se arrastaram até entao!. A apresentacdo de listas com produtos e
aplicacao de restricdes e quotas colocaram em perspectiva negativa
as projecdes de crescimento mundial para o biénio 2018-2019.

Na medida em que essas acdes comecaram a se concretizar, os
investidores passaram a rever os numeros de crescimento mundial e
isso afetou o no mercado de capitais,
preco de commoditites como petréleo e agricolas e, de quebra, o

1 Quando da elaboracao desse document estava acontecendo o G20, encontro de
lideres mundiais que poderia lancar luzes sobre a disputa comercial.
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comportamento das taxas de juros longas € a disposicao dos

investidores em alocarem recursos em mercados emergentes.

O Brasil sentiu esse movimento diretamente com a cotacao da
taxa de cambio, especialmente em meados do ano quando ainda
conviviamos com o acirramento da disputa presidencial. Mas esse
movimento do cambio no sentido da desvalorizacdao foi insuficiente
para impactar a inflacao, que se manteve comportada durante todo o
ano e dentro da meta estipulada pelo Banco Central. Vale destacar
que as expectativas de mercado para o IPCA mudaram na margem,
mas também nao influenciaram a definicao da taxa de juros basica da

economia.

Dois fundamentos da economia brasileira se mostraram, de
certa forma, frageis: i) resultado fiscal; ii) taxa de desemprego. O
primeiro nao era novidade para analistas, que ja previam um déficit
primario, do Governo Central, perto de R$ 150 bilhdes em 2018. Ja a
taxa de desemprego veio caindo ao longo do ano, mas em um

movimento lento que refletiu a

Apesar desse cenario, o resultado do PIB do primeiro semestre
de 2018 foi o maior desde o primeiro semestre de 2014 (mesma base
de comparacao), e podemos ver, pelo movimento do PIB em 12
meses, que estd em curso uma recuperacao da atividade economica.
Saimos de uma queda de 4,7% para um crescimento de 1,5% em
pouco mais de 18 meses.
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Além dos dados do IBGE sobre o PIB nacional, a proxy calculada
pelo Banco Central (IBC-Br) e que retorna resultados mensais,
também capta esse movimento de turning point para a economia.
Como pode ser visto pelo grafico, a estimativa do BC é que, ao final
do 39T, o PIB acumulado em 12 meses tenha atingido os

. Porém, da mesma forma que o calculo do IBGE, aqui
vemos que a tendéncia de crescimento se arrefeceu.
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Esse movimento de retomada tem componentes estatisticos
como, por exemplo, o esgotamento da crise, bem como componentes
estruturais e que ja refletem um cendrio mais prospectivo. De um
lado vemos que o segue em queda, apesar de
essa ter sido amenizada desde o pior momento no inicio de 2016.
Ainda em 12 meses podemos ver que o setor publico no Brasil esta
contraindo os gastos da ordem de 0,1%. Como o Governo tem um
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peso de cerca de 20% sobre o PIB, essa retracao acaba limitando o
desempenho total.

A parte estrutural que fundamenta a recuperacao da economia
brasileira nesse momento estd ligada tanto ao consumo das familias,
gue cresce 2,1% em 12 meses, como também do com
expansao de 2,9% para o mesmo periodo. Veja que a retomada do
consumo das familias foi mais intensa do que a do investimento. Isso
se explica por dois motivos. O primeiro é dado pela ligeira
recuperacao do mercado de trabalho para o periodo de analise que
foi complementada pela melhora, mesmo que na margem, do
rendimento real e das condicdes de crédito. Os bancos estao liquidos
e com juro basico baixo e as taxas de financiamento estdo mais
comportadas. O segundo motivo pelo qual vemos essa diferenca de
comportamento € que os empresarios simplesmente reduziram de
forma significativa as decisdes de investimento em um cenario de

incertezas.

Aqui chama atencao o fato de que esse baixo investimento
ocorre concomitante a um cendario com baixa taxa de juros (Selic a
6,5% durante quase todo o ano), que resultava em um baixo juro real.
Por si sé esse poderia ser um fator de impulso para que empresarios
voltassem a investir, mas como comentado anteriormente, as

impediram que esse cenario se

concretizasse.

Ou seja, até esse momento, temos uma retomada da economia
que se deve mais pelo consumo do que pela producao, e isso nao

seria saudavel para uma trajetéria de médio e longo prazo.
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Quando avaliamos os setores podemos ver que ha pequenas
diferencas. A indUstria, por exemplo, que tem uma participagcao em
torno de 18% no PIB, teve um turning point na producao ainda em
meados de 2016. Desde entdao a producao tomou impulso até atingir
o pico de 3,1% de expansao, quando calculada em 12 meses para, a
partir dai, estabilizar a uma taxa de 2,8%.

A trajetéria de recuperacao das vendas de comércio varejista
seguiu ha mesma linha, com um turning point ainda em meados de
2016. Porém, o comércio se recuperou de forma mais rapida e
intensa, tendo atingido o pico de 3,7% em maio de 2018. Mais
recentemente esse desempenho tem sido mais timido, o que fez com
que a taxa de crescimento em 12 meses recuasse para 2,8%, mesma
magnitude da verificada na producao industrial.
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Um os fatores de impulso do consumo das familias e da
producao foi a . Respectivamente,
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consumidores e empresarios passaram a confiar mais na economia
desde que foi encerrado o processo de impeachment em agosto de
2016. Um indicador interessante que pode ser usado para ilustrar
esse comportamento é o ICEl - indice de Confianca do Empresério
Industrial. Calculado pela CNI - Confederacao Nacional da Industria, o
indicador mede o sentimento do empresario do setor industrial e

pode ser dividido em duas partes.

A primeira é composta de perguntas relacionadas a como o
empresario avalia as condicdes atuais da economia e, a segunda, as
mesmas consideracdes, mas direcionadas para expectativas. A
composicao do indicador resulta no indice de confianca final. Destaca-
se que esse oscila entre 0 e 100 onde valores abaixo de 50 sao tidos
como avaliacao negativa, seja para as condicboes atuais ou

expectativas, e valores acima de 100 refletem um cenario positivo.

O movimento de ambos os indicadores desde o fim do processo
de impeachment é no sentido de apontar
Mas com uma
diferenca importante. Sempre o indicador de expectativas fica acima
do indicador de condicOes atuais. Ou seja, em qualquer cenério que
se desenhe, os empresarios sempre consideram que o futuro serd
melhor. O Unico movimento que interrompeu a alta do indicador de
condicOes atuais foi ainda no inicio de 2018, quando das incertezas
do processo eleitoral. Porém, desde meados desse ano ja é possivel
notar uma melhora nos indicadores, em especial o de expectativas
gue aponta 68,5, o melhor patamar dos ultimos oito anos. Vale
destacar que esse ultimo valor foi o primeiro da pesquisa que foi
realizada apds o resultado das urnas ao final de outubro.

10
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A melhora na confianca dos agentes econémicos também pode ser
visualizada em recente pesquisa feita com empresas brasileiras?. A
pesquisa pediu a opiniao dos entrevistados sobre as prioridades do
préximo Governo e 0os mesmos apontaram temas que podem ser
agrupados em 5 itens. No grupo de destaque para a
prioridade na tributadria, previdéncia e politica. O segundo item diz
respeito a , onde as prioridades apontadas sao o
combate a corrupcao, o ajuste das contas publicas e as privatizacdes.
O terceiro grupo se refere a , onde estao
prioridades como emprego, inflacao abaixo de 5% no ano e alavancar
o comércio exterior. O quarto item tem prioridades apontadas para a

, com destaque para PPP, fomento ao crédito,
reducdo da burocracia e incentivar a industria 4.0. Por fim, temos os

com destaque para a educacdo, seguranca
publica e saude.

Quando confrontados com a pergunta relacionada a expectativa
de negécios para 2019, foram apontados que 97% deles pretendem
investir, 70% vai captar recursos, 47% vai aumentar o quadro de
funcionarios, 69% acredita em aumento das vendas e 50% vao
aumentar os investimentos em P&D. Ainda, 38% dos entrevistados
consideram que essas prioridades apontadas para o préoximo Governo
serao totalmente acolhidas, e outros 56% acredita que isso pode

acontecer de forma parcial. Esse resultado é interessante na medida

2 Essa pesquisa foi feita pela Deloitte com 826 empresas que representam um total
de R$ 2,8 trilhdes em faturamento.

11
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em que 94% dos entrevistados estao acreditando que ao menos uma
parte do que consideram prioritdrio para o pais, sera implementada
em 2019. E isso pode impactar positivamente nas decisdes de
investimento.

Um dos pontos mais importantes a ser discutido durante o ano de
2019, e que deve impactar sobremaneira na expectativa de
investidores é a . E ndo é para menos, a
instituicdo deve encerrar o ano de 2018 com o pior resultado primario
de sua histéria, com déficit que deve ultrapassar os R$ 200 bilhdes, e
ainda mostra uma previsao para os préximos anos que nao € nem um

pouco animadora.

Atualmente o INSS paga beneficios para 34 milhdes de pessoas,
com um valor médio de R$ 1.229/més. Podemos dividir esse
montante em RGPS - Regime Geral de Previdéncia Social e o grupo
Assisténcia. A discussao sobre reforma da previdéncia envolve mudar
as regras do RGPS que abarca o maior contingente de beneficiarios,
30 milhdes. Além disso, dentro do RGPS temos o item previdéncia
com um total de 29 milhdes de beneficidrios. Vamos explorar um
pouco esse grupo para entender as mudancas propostas e seus
impactos sobre as contas do INSS.

Quantidade Valor médio

RGPS 30,126,344  1,273.24
Previdéncia 29,322,117  1,277.12
Acidente 804,227  1,131.82

Assisténcia 4,737,686 951.84

BLE 19,187  1,872.29

Total 34,883,217  1,229.92

Veja que das 29 milhdes de pessoas na previdéncia (RGPS), um
grupo de 20 milhdes sao aposentadorias e que podem ser divididas
em trés: i) aposentadoria por idade; ii) por invalidez; iii) por tempo de

12
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contribuicao. A maior parte das discussoes da reforma da previdéncia
recai sobre o aumento da idade minima no qual as pessoas podem
requerer a aposentadoria, vamos concentrar a analise apenas no

grupo que contém, atualmente, 10,7 milhdes de beneficiarios.

Total de Beneficios RGPS
Quantidade Valor Médio

Aposentadorias 20,234 789 1,319.13
|dade 10,718 489 969.19
Invalidez 3,299 794 1,200.22
Tempo de Contribuigdo 6,216,506 1,985.60

Pensdes por Morte 7,714 254 1,171.00

Auxllios 1,306,762 1,274.51
Deoenca 1,165,839 1,329.85
Acidente 92,996 710.81
Reclusao 47,927 1,022.12

Salario-Maternidade 66,183 854 .88

Qutros " 89 800.13

Total Previdenciarios 29,322 117 1,277.12

Fonte: INSS

As projecdes populacionais do IBGE dao conta que atualmente
temos 28 milhdes de pessoas com idade acima de 65 anos, mesma
faixa que a reforma propde adotar como o minimo para
aposentadoria dos homens e 62 para mulheres. Atualmente esse
grupo representa 13,4% do total da populacao. Nos proximos 20
anos esse contingente deve passar para 51,7 milhdes de pessoas com

idade acima de 65 anos, ou seja, 22,4% do total da populacao.

Portanto, ao discutir a elevacao da idade minima estamos
propondo retardar a aposentadoria de mais ou menos 24 milhdes de
pessoas nos préximos 20 anos, uma vez que por essa via nao ha
como impedir o pagamento do beneficio para quem ja estd
aposentado.

13
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Considerando o valor atual do beneficio médio e essa projecao de
idade, estimamos que a economia em 2038, com a maior idade
minima, sera de R$ 340-R$ 400 bilhdes naguele ano. Veja que esse
seria 0 ganho maximo. Nos anos que antecedem essa data teremos
economias menores. Mas, como isso poderia ser entendido como

positivo ou nao para as contas do INSS?

Para responder a essa pergunta podemos recorrer as estimativas
gue foram feitas para a evolucao do fluxo de caixa do RGPS entre
2018 e 2060 pelo Ministério da Fazenda. Ali constam parametros de
influéncia como o crescimento da economia, a evolucao da inflagao,

do nimero de pessoas trabalhando e do crescimento populacional.

Como podemos ver no grafico, mantidas as condicdes atuais de
regras do RGPS, o déficit que hoje seria de cerca de 2,79% do PIB,
passaria para 6,4% no ano de 2038 e atingiria os
Mas nem precisamos ir tao longe para ver que a insustentabilidade
desse sistema, que ja esta restringindo a economia brasileira
atualmente, tende a se tornar pior ainda no prazo de 20 anos. Em
termos de valores estamos falando em déficit de R$ 1,7 trilhao em
2038.

Considerando a reforma da previdéncia apenas para a parte da
idade, como dito anteriormente, teriamos uma economia da ordem de
R$ 340-400 bilhdes no ano de 2038. Sendo assim, se conseguirmos
aprovar essa reforma ainda em 2019, com efeitos imediatos, seria
bem provavel que, em 2038, o déficit do RGPS seria em torno de R$
1,3 trilhdo. De qualquer forma, ainda insustentavel.

14
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Esses nimeros ajudam a entender o motivo pelo qual analistas e
investidores estao demandando que a reforma seja aprovada o mais
rapido possivel. Porém, vale lembrar, ela se mostra insuficiente para
dar conta do tamanho do . Sendo assim, o Governo
deveria complementar essa reforma com outras acdes pontuais e que
podem ajudar o instituto a encontrar seu equilibrio de forma mais
rapida sem penalizar o trabalhador

Como primeira sugestao fica a criacao de contas individuais via
CPF onde os valores do de cada um dos trabalhadores seria ali
depositado e renderia a taxa Selic, livre de IR, durante todo o periodo
laboral. Esse movimento ainda teria a vantagem de permitir ao
governo alongar os papéis de sua divida interna. A segunda sugestao
seria no sentido de da assisténcia criando uma
espécie de “plano de assisténcia” para o trabalhador. Toda vez que
ele utilizasse esse plano, deduziria do saldo de sua conta. Caso o
mesmo nao precise utilizar esse recurso durante a vida laboral, o
saldo remanescente fica incorporado a sua aposentadoria para formar
renda futura. Por fim, a terceira sugestao seria desvincular os
reajustes dos vencimentos da previdéncia do
Sabemos que isso ird acelerar o processo de achatamento da renda
de aposentadoria, mas nao ha como manter, em 2038, mais de 40

15
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milhdes de aposentadorias recebendo elevados vencimentos e
reajustes reais todo ano. O resultado dessa acao seria, na verdade, a
criacao de um grande instituto de renda minima, deixando a cargo
dos planos de previdéncia privada, via FGTS por exemplo, a
complementacao dessa aposentadoria.

Em resumo, o ano de 2018 pode ser dividido em duas partes. A
primeira estaria relacionada ao comportamento da economia durante
o periodo pré-eleitoral, ou seja, entre janeiro e final de outubro. E, a
segunda parte, contempla apenas 0s meses de novembro e
dezembro. Claramente o resultado das eleicdes deu novos contornos

para uma visao de médio e longo prazo para o Brasil.

Mesmo o enorme desafio fiscal que fica para o préximo governo, e
gue deve ser enfrentado nao apenas com uma estratégia de acoes
para estancar o fluxo de déficits, mas também, para resolver o
problema estrutural, tem sido capaz de impedir o avanco da
confianca dos agentes econdomicos. A divulgacao, por parte do
proximo Governo, dos nomes que irdo compor 0s respectivos
ministérios, bem como diversas outras acdes pontuais, tem levado a
uma onda de otimismo. E isso pode ser visualizado a partir da
profusao de feita ainda durantes os
primeiros 20 dias poés eleicao.

Os principais fatores de risco que se desenham para o ano de 2019
ficam, principalmente, restritos ao ambiente internacional, com os
possiveis resultados negativos de uma entre EUA
e China e seus desdobramentos para a economia mundial, bem como

a elevacao da taxa de juros nos EUA.

Porém, as contas externas no Brasil seguem saudaveis, com o
superavit da Balanca Comercial ultrapassando os US$ 50 bilhdes e
contribuindo para reduzir a necessidade de financiamento das
transacdes correntes. Essas estao em torno de 0,8% do PIB e sao

facilmente cobertas pela entrada de capitais pela via de investimento

16
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direto, mesmo em um cendrio onde o Brasil ainda apresentava riscos
com o processo eleitoral. Com a expectativa de um novo Governo
com visao pré mercado e que deve tentar fazer diversas privatizacoes
e concessOes, é natural imaginar que a entrada de capitais pela via
do investimento seja maior, podendo ultrapassar a marca atual dos
US$ 65 bilhdes para algo préximo a US$ 80 bilhdes.

O impacto desse fluxo sobre a taxa de cambio sera direto e
podemos assistir a mais um periodo de valorizacao da mesma para
um patamar préximo a 3,2-3,4, ajudando a manter a

mais baixa. Os impactos sobre a politica monetaria
serao diretos e, considerando esse cenario, podemos ter juros

estaveis em 6,5% durante todo o ano.

As projecdes de PIB do Brasil para 2019 ainda devem mostrar uma
economia que nao estara aproveitando todo seu potencial. O ano de
2018 termina com um PIB crescendo em torno de mas em
nitido processo de melhora e podendo chegar, em 2019, com

crescimento de a no melhor cenério.

Para entender o desempenho do setor de borracha no contexto
nacional devemos, primeiro, compreender como se comportou a
industrial geral e seus setores. Mostramos anteriormente que a
indUstria total chega em setembro com 2,7% de crescimento no
acumulado em 12 meses. Esse resultado, para o acumulado no ano,

cai para 1,9%.

Na anadlise por categoria de uso os melhores resultados
acontecem, entre janeiro e setembro, para a
com alta de 11,6%, seguida da industria de bens

de capital com 8,5%. Por outro lado, a industria de bens de consumo

17
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semi e nao duraveis cresce apenas 0,1% e a de bens intermediarios
1% para o mesmo periodo.

Mo ano em 12 meses

Capital B.50% 9.20%
Intermediarios 1.00% 1.70%
Consumao 2.40% 3.20%
Duraveis 11.60% 13.10%
Semi e nao duraveis 0.10% 0.80%
Industria Geral 1.90% 2.70%

Quando abrimos os resultados por setores podemos ver que
esse desempenho da industria de transformacao tem sido puxado,
em especial, pela producao de que foi
responsavel por 1,32 pontos percentuais do total de 1.9% no
acumulado do ano. O segundo segmento com maior contribuicao
percentual para o resultado do ano é a metalurgia, com 0,29 pontos,
seguida de celulose, papel e produtos de papel juntamente com
coqgue, produtos derivados de petrdleo e de biocombustiveis com 0,20
pontos. Outro segmento da industria que pertence ao metal mecanico
também contribuiu, no ano, de forma positiva para a inddstria, foi

maquinas e equipamentos com 0,19 pontos percentuais.

Como pode ser visto, somente esses segmentos em conjunto
somam um total de 2,2% de crescimento. Porém, ha outros
segmentos da indUstria com desempenho negativo que anularam
parte desse resultado, como é o caso de Produtos Alimenticios com
contribuicao negativa de 0,63 ponto percentual e confeccao e artigos
de vestuario com -0.08 ponto percentual. O ,

avaliado em conjunto com produtos plasticos, dd uma contribuicao

positiva de 0,08 ponto percentual para a industria total.
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O bom desempenho de segmentos como a inddstria de veiculos
e maquinas agricolas, bem como maquinas e equipamentos,
impulsionou a demanda por produtos do segmento de borracha. Apds
uma queda de 11,5% no acumulado em 12 meses terminados em
fevereiro de 2016, o segmento comecou a se recuperar e atingiu um
pico de producao de 9% no acumulado em 12 meses em novembro
de 2017. Desde entao, a industria desacelerou para uma taxa de
4,9%. Mas, vale ressaltar, isso se deve, em grande parte, a uma base
de comparacao elevada que se formou entre 2016 e 2017.

Esse ciclo de recuperacao foi similar com a industria de
pneumaticos, que atingiu seu pior momento ainda em janeiro de 2016
com uma queda de 9,5%. O processo de recuperacao foi intenso e
durou até novembro de 2017 quando atingiu o pico de 11% de
aumento na producao. Apds alguns meses em estabilidade, a
producao voltou a desacelerar e chega, em setembro de 2018, ao
patamar de 4,3%.

18.8% 4.3% 21.%%
9.4%

4.8%

-9.5%
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O mesmo sentimento de melhora na confianca dos agentes
econdmicos que ocorre desde o fim do processo de impeachment, e

mais ainda recentemente apds a eleicao presidencial, pode ser
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visualizado dentre os empresarios do setor de borracha3. O ICEl -
indice de Industrial, mostra que o
sentimento em relacao as condi¢cdes atuais ainda permanece estavel,
perto de 50. Por outro lado, ha uma melhora significativa nas
expectativas, que esta perto da maxima histérica. O movimento de
perda de confianca recente, com inicio em 2018 e que durou até
setembro, esteve relacionado com as incertezas com 0O processo
eleitoral. Superada essa questdao vemos que a confianca do
empresario voltou com forca o que pode ser traduzido, em um

segundo momento, em maiores investimentos e contratacao.
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Os indicadores da CNI para o setor de borracha e pléstico
sinalizam, da mesma forma que a producao industrial do IBGE, um
arrefecimento da atividade do setor durante o ano de 2018. Como
pode ser visto na tabela, apdés duas quedas consecutivas no
faturamento* do setor, o ano de 2017 teve um crescimento timido
que logo deu lugar a uma estabilidade em 2018.

As caminham na direcdao contraria do

emprego. Enquanto aquela aumenta pelo segundo ano consecutivo, o

3 Atencao para o fato de que os indicadores da CNI contemplam o setor de

borracha e plastico.

4 Lembrando que os indicadores da CNI se referem para o segmento de borracha e
plastico. Todos os anos, a excecdo de 2018, contemplam o acumulado de janeiro a
dezembro. Em 2018 o valor se refere ao acumulado em 12 meses terminados em
setembro.
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emprego caiu em 2017 e agora, em 2018, esta estavel. Um ponto
importante a analisar é o fato de que a UCI - Utilizagao da Capacidade
Instalada, atingiu o valor médio de 74,1 em 2018, bem préximo da

maxima de 2015.

2015 2016 2017 2018

Faturamento -12.0% -2.8% 3.5% 0.1%
Horastrabalhadas -15.9% -9.5% 3.5% 3.4%
Emprego -6.1% 9.8% -1.5% -0.2%
MassadeSaleario 4.7%  -26.9% -2.1% -1.2%
ud média 75.4 71.0 71.9 74.1

Apesar do setor no Brasil apresentar niumeros positivos, tanto
em relacao a expectativas e na producao de pneumaticos e do setor
como um todo, as exportacdes caminharam em direcao contraria.
Como pode ser visto pelo grafico, a tendéncia de queda das
exportacdes em délares continua desde o ano de 2014. De um total
exportado de US$ 2,8 bilhdes, o setor passou a exportar, em 12
meses acumulados em outubro de 2018, apenas US$ 2,1 bilhodes.
Apenas no ano de 2018 (janeiro-outubro) a queda das exportacoes

em délares chega a 4,4%.
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Quando fazemos essa analise em reais, usando o cambio médio do
més e aplicando o IPCA como deflator, o resultado das exportacdes sai de

uma queda para uma elevacao de 5,4% nos primeiros dez meses de
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2018 sobre mesmo periodo de 2017. Note, pelo grafico, que essa
tendéncia de recuperacao da receita de exportacdes em reais se iniciou
apenas em meados do ano. Atualmente, no acumulado em 12 meses, as
exportacdes do setor no Brasil estao em R$ 7,9 bilhdes.
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Uma estatistica que mostra forte reversao é

do setor de borracha. Esse é medido a partir da reducao,
do indicador de producao industrial de borracha, do total que foi
exportado®>. A esse valor, se somam as importacoes. A ideia é
reproduzir o que a economia interna esta consumindo de borracha,
independente se foi produzido no pais ou importado. Como mostram
os resultados do grafico, o consumo de borracha tem um avanco de
26% nos 12 meses encerrados em novembro de 2017. Desde entao
apresentam arrefecimento, caindo para 17%.

5 Os indicadores disponiveis para calculo do consumo aparente se referem ao
segmento de borracha e plastico.
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O destaque nesse cendrio tem sido o
do produto que, nos 12 meses terminados em
setembro crescem 11,4% contra uma expansao de apenas 4,9% na
producao interna. Destaque para o timido avanco das exportacdes de
apenas 0,7% no periodo analisado.

Como pode ser visto, o comportamento da economia durante o
ano de 2017 e boa parte de 2018 favoreceu a recuperacao do
segmento de borracha no contexto nacional. Tivemos uma forte
expansao da demanda interna, em especial para a industria de
pneumaticos que nao foi atendida em boa magnitude pela producao
interna. Nesse caso, com um cambio ainda valorizado em termos
reais, as importacdées ajudaram a suprir parte dessa demanda. Os
maiores contratempos estiveram relacionados ao desempenho da
economia de um dos principais parceiros comerciais do setor que é a
Argentina.

O cenario que se desenha para o sera um pouco
mais desafiador, na medida em que se projeta continuidade da
melhora das expectativas que, com a previsao de entrada de capitais,
pode empurrar a taxa de cambio ainda mais para a valorizacao,
prejudicando a rentabilidade das exportacdes.

No cenario interno, apés a producao de veiculos crescer dois
digitos, podemos esperar um arrefecimento dessa durante o ano de

2019, o que pode atingir as demandas para o setor.
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As dificuldades enfrentadas pelos Estados brasileiros se
assemelham, em grande medida, ao que se verifica no cendrio
nacional. Diversos Estados se encontram com muita dificuldade fiscal
e, principalmente, pouca capacidade de resolucao politica dos
problemas que envolvem a implementacao de diversas medidas que
sao consideradas impopulares. O Ultimo relatério do Tesouro Nacional
sobre a situacao das financas estaduais remonta a dados de 2016, e
ali j& constava que as contas fiscais, o elevado compromisso dos
Estados com o pagamento da folha de salarios e o grande
endividamento eram os maiores problemas. Apesar da informacao

defasada, sabe-se que, desde entao, a situacao so6 piorou.

O primeiro ponto a destacar é a elevada
que os governadores recorrem todos os anos. Vale
destacar que, até 2011 essa necessidade ficava abaixo de R$ 10
bilhdes, nimero esse que se expandiu para R$ 50 bilhdes em 2013 e
recuou para R$ 30 bilhdes em 2016. Entenda por necessidade a falta

de recursos para fechar as contas em um ano corrente.

A forma que os Estados estao encontrando para fazer frente a
essa necessidade é via financiamento, e que ocorre de diversas
formas. Mas a medida de gestao de caixa que mais cresceu nesse
periodo foram os atrasos/deficiéncias, item que contempla os atrasos

de salario a servidores e pagamentos de fornecedores.

Quanto mais aumentam as dificuldades financeiras dos estados,

mais aumenta o risco de o0s mesmos terem que
. E isso nao se deve a um problema de arrecadacao.
Entre 2010 e 2016, descontando a inflacao (IPCA), os Estados viram a
arrecadacao de impostos aumentarem em 9,2%, passando de R$ 677
bilhdes para R$ 740 bilhdes. Boa parte dessa arrecadacao se refere a
arrecadacao propria e um percentual menor para transferéncias da

Uniao.

25



Balanco Econ6mico 2018 e Pe 19

Indicadores Estados Brasilei
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Fonte: Tesouro Nacional (2018)

Portanto, o problema nao foi a falta de recursos, mas
fundamentalmente, o descontrole dos gastos. Como pode ser visto no
grafico, as despesas primarias dos Estados tiveram um aumento de
14% entre 2010 e 2016, bem acima do aumento das receitas que
ficou em 9,2%. E mais importante ainda, note que foram as despesas
com pessoal, que cresceram 24% para o mesmo periodo, que
achataram o orcamento. O resultado do aumento dessas despesas
em um orcamento limitado todos sabemos, é o encolhimento dos
investimentos, que foi da ordem de 42% para o mesmo periodo.
Com isso, podemos ver que em 2010 os investimentos
representavam 15% do total de gastos e caiu para 7% em 2016.

Um outro problema que atinge diretamente a disponibilidade de
caixa dos Estados é o gasto com previdéncia. O gréfico de dispersao,
compara a participacao dos gastos primarios sobre os gastos totais
com a participacdo das receitas de transferéncia com o total
arrecadado pelo Estado. O resultado seriam quatro quadrantes que
podem descrever diferentes situacoes.

A primeira, localizada no canto superior direito, retrata a
realidade de Estados cuja transferéncia de recursos da Uniao é
importante para o equilibrio das contas publicas estaduais e, ao
mesmo tempo, comprometem muito dos gastos. Nessa lista temos
estados como Amapa, Rio Grande do Norte e Paraiba. O tamanho das
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esferas representa o total de gastos com a previdéncia que o Estado
tem que fazer para equilibrar as contas. Veja que nesse grupo as
necessidades sao pequenas.

O segundo grupo, localizado no canto inferior direito, traz os
estados que dependem da Uniao, mas que comprometem pouco dos
gastos. Além disso, sao estados que precisam fazer poucos aportes
para o sistema de previdéncia. Nesse grupo estao diversos estados
do Nordeste.

O terceiro quadrante, localizado no )
contempla os estados que dependem mais da arrecadacao proépria e,
a0 mesmo tempo, nao comprometem muito dos gastos totais com
gastos primarios. Podemos considerar esse grupo como sendo
composto de Estados com finangcas mais saudaveis e que
contemplam Sao Paulo, Santa Catarina e Parana. Apenas Sao Paulo
gque enfrenta um problema maior com a necessidade de transferir

cerca de R$ 17 bilhdes por ano para a previdéncia do Estado.

Por fim, temos o quadrante onde estao os estados que menos
dependem de repasse da Uniao, mas
Nesse grupo estao o Rio Grande do Sul, Rio de Janeiro e
Minas Gerais, exatamente as trés maiores esferas e que representam
a grande necessidade de repasses de recursos para a previdéncia
todo ano.
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No total, apenas com os repasses para promover o equilibrio da
previdéncia, os Estados comprometem mais de R$ 80 bilhdes todo
ano. Uma das solucdes para esse problema seria a aprovacao da
reforma da previdéncia em ambito nacional, que poderia ser também
utilizada pelos Estados. Mas somente essa questao estaria longe de
resolver o problema das financas publicas. Diversos Estados ainda
apresentam uma elevada situacao de e que resulta
em gastos significativos com o servico da divida. Os quatro estados
mais ricos da Federacao sao justamente aqueles que apresentam o
maior nivel de endividamento, como pode ser visto no grafico a

sequir.
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Assim é que, ao discutir a situacdao do Rio Grande do Sul
durante o ano de 2018 e perspectiva para 2019, devemos levar em
conta que o Estado se encontra com desequilibrio das contas, uma
previdéncia que consome mais de R$ 10 bilhdes todo ano do
orcamento e um elevado nivel de endividamento que resulta em
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pesados servicos da divida. Tal cena eve comprometer
sobremaneira, a capacidade de crescimento da economia gaulcha.

Se um dos principais componentes da formacao do PIB no
Estado, o gasto publico, seqgue com baixa dinamica, de outro,
podemos ver que, pelo lado da producao, ha segmentos que devem
sequir pujantes, como é o caso da agricultura. Os dados da Conab
para previsao de producao de graos sinalizam que podemos atingir as
35 milhoes de toneladas na préoxima safra, com destaque para o
avanco da producao de soja, com quase 8% de alta sobre a safra
2017/2018. De outro lado, a producao de arroz deve seguir estavel.

Evolucao da producao agricola no Rio Grande do Sul

(Safra de graos em milhées de toneladas)
Soja Arroz
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Fonte: Conab

Esse bom desempenho da producao agricola deve impulsionar
outras atividades econO6micas, com destaque para a indUstria de
alimentos e as vendas do comércio, em especial no interior do
Estado. No primeiro caso, a recuperacao da producao industrial no Rio
Grande do Sul ja& ocorre desde o inicio de 2016, quando saimos de
uma gqueda de 11% em 12 meses, uma das piores da histéria, para
um crescimento de 3,6%. Movimento semelhante pode ser visto no
comportamento das vendas do comércio que atingiram os 7,8% em
setembro de 2018 no acumulado em 12 meses. Veja que o turning
point ocorreu, nos dois setores, no mesmo momento.
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Em termos setoriais, os melhores resultados até o momento
para a , ho acumulado em 12
meses, sao das atividades de Fabricacao de Papel e Celulose com alta
de 20%, Fabricacao de Veiculos Automotores com 19,6%, metalurgia
com 15% e Fabricacao de Produtos de Metal com 8,6%. Por outro
lado, ainda hd segmentos que apresentam variacao negativa, como é
o caso da Fabricacao de Bebidas com -6,5% e Fabricacao de
Maquinas e Equipamentos com -1,8%.

10.7% 9.2% 7.7%
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Na auséncia da estimativa do PIB por parte da FEE - Fundacdo de
Economia e Estatistica, podemos observar a proxy calculada pelo
Banco Central, e mostrada no gréfico a sequir. Nela é possivel
identificar o processo de recuperacdao da economia galcha que teve
curso ainda no primeiro semestre de 2016, mas se tornou mais forte
apds o impeachment.

Passada essa parte inicial de ajuste nas expectativas, a economia
do Rio Grande do Sul se estabilizou com uma expansao
até atingir, ao final do 39T de 2018, uma taxa acumulada de
1,7% em 12 meses. Destaca-se que essa performance é semelhante a
verificada para o Brasil.
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Em resumo, podemos ver que o ano de 2018 para o Rio Grande
do Sul foi de performance produtiva mais arrefecida do que a
verificada durante o periodo de retomada da economia que se
encerrou ainda em 2017. A janela de desvalorizacao da taxa de
cambio, ocorrida em meados de 2018, nao foi suficiente para
alavancar as exportacdoes do Estado e pesou contra, o desempenho
da indudstria o fato de ter entrado em crise financeira. A
forte desvalorizacao da moeda da argentina foi ruim para o Estado
gaucho e esse cenario ainda deve perdurar durante o ano de 2019.

O desempenho do setor de borracha no Rio Grande do Sul
guardou poucas similaridades com o resultado para o Brasil, como
mostram os indicadores industriais calculados pela FIERGS. A tabela
resumo, que traz a variacao percentual acumulada no ano® mostra
gue a atividade do setor permanece estavel em 2018, apdés um ano
de 2017 também de estabilidade e uma queda significativa em 2016.

A variavel que puxa para baixo o desempenho do setor de
borracha no Rio Grande do Sul é o , com queda de 3,7%,

bem mais acentuada que a queda para o setor no cendrio nacional

6 Para o ano de 2018 o resultado se refere ao acumulado em 12 meses terminados
em setembro.
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gue foi de -0,2%. A segunda variavel com desempenho negativo no
RS foi a massa de salario com -0,2%, mais amena que a queda
verificada no cenario nacional para o setor que foi de 1,2% para o

mesmo periodo de 2018.

Por outro lado, o comportamento do faturamento foi
relativamente similar entre o setor no RS, com expansao de 0,6% e
no Brasil com ligeira queda de -0,1%. Porém, o setor no RS esta
trabalhando com uma UCI muito mais elevada, com média de 79 e
gue representa a maior dos ultimos quatro anos, se contrastando com
o verificado no cenario nacional com uma utilizacdo menor, em torno
de 74.

| 2016 2017 2018

Faturamento -5.1% 1.3% 0.6%
Horastrabalhadas -3.8% 3.3% -3.7%
Emprego -4.8% -1.2% 0.0%
MassadeSaleario -3.5% 4.2% -0.2%
Ud média F 7757  788F 790
IDI 4.1% 0.2% 0.0%

A avaliacao histérica dos indicadores industriais para o setor no
RS, mostrada nos graficos a seguir, onde sao comparados os
resultados de primeiro semestre para todos 0os anos, revela que as
compras industrias , mas o
faturamento ainda patina. Veja que é o terceiro ano consecutivo que
o primeiro semestre do ano nao é bom para o setor de borracha do
Rio Grande do Sul.
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Fonte: FIERGS

O mercado de trabalho também segue estavel para o mesmo
periodo de andlise. Porém, esse resultado de ligeira alta se contrasta
com a queda acentuada das horas trabalhadas, o que pode sinalizar
gue o periodo de recuperacao da producao, que foi ocorrido ainda em
2017 e foi caracterizado pelo aumento das horas trabalhadas, agora
esteja sendo substituido pelas contratacoes.

Indicadores Industriais do Setor de Borracha
(var % ac. 1°S)
Pessoal Horas
Empregado Trabalhadas
11.3% 13.3%
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Fonte: FIERGS

A indUstria da borracha do Rio Grande do Sul chega ao 39T com
um nivel médio de UCI - Utilizacdo da Capacidade Instalada de 85, o
maior dos ultimos 10 anos. Como pode ser visto pelo grafico, a UCI
nao se recuperou desde a queda que teve com a crise internacional
ocasionada pelos problemas de crédito do subprime nos EUA.
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Comparativamente @ média da UCI na ria total, também

podemos ver que a inddstria da borracha se encontra mais aquecida.

Veja que, a exemplo do setor de borracha, a UCI da indUstria
total nao havia se recuperado do choque negativo da crise do
subprime e manteve um nivel médio de utilizacdo que era cerca de
10 pontos abaixo da média anterior. Esse patamar teve nova reducao
a partir de 2014 e se manteve até entdo. Os Ultimos resultados
deixam antever que podemos estar trilhando uma trajetéria de maior

UCI nos préximos meses o que deve resultar na necessidade de
novos investimentos.

Utilizacao da Capacidade Instalada

(Grau médio)
Setor de Borracha Total da Industria

88.3

82.7
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Fonte: FIERGS.

Apesar da crise econbmica na Argentina, as exportacbes de
produtos de borracha do Rio Grande do Sul seguiram evoluindo
durante o ano de 2018. O crescimento, em ddlar, no acumulado do
ano (janeiro a outubro) chegou a 4,7% e o ano deve se encerrar com
um total exportado da ordem de US$ 320 milhdes.

Evolucao das Exportacoes - Rio Grande do Sul
(em US$ milhées)
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Fonte: SECEX - Borracha e plastico

Quando medido em reais, e descontando a inflacao, o resultado
fica maior, e as exportacdes crescem, para o0 mesmo periodo, 15% e
atingem, em 12 meses, o total de R$ 1 bilhdao. Esse resultado é o
melhor desde o ano de 2016 e apresenta tendéncia de elevacao.

Evolucao das Exportacoes - Rio Grande do Sul

(em R$ milhoes)

1,307.18

Fonte: SECEX - Borracha e plastico
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PERSPECTIVAS 2019

O cenario econdmico que se desenha para o Brasil em 2019 ao
mesmo tempo que se mostra mais benigno com a troca de Governo,
também deixa importantes desafios no front, tanto interno quanto
internacional. Para ajudar a entender esses pontos, foi feito um
guadro de cenario, mostrado mais abaixo. Nele podemos ver dois
grupos de questdes. A primeira (na parte superior da tabela na
horizontal) diz respeito ao cenario politico e de reformas com
duas possibilidades: i) uma governabilidade que significa maioria no
Congresso para aprovar as reformas importantes; ii) dificil
governabilidade e que deve comprometer a agenda de reformas.

O segundo grupo de questbes diz respeito ao ambiente
internacional (lado esquerdo do quadro na vertical) onde temos
duas possibilidades: i) um pouso suave da economia americana
diante da elevacao das taxas de juros e de um arrefecimento das
tensdes comerciais; ii) uma desaceleracao mais profunda da
economia dos EUA e manutencao das tensdGes comerciais.

Cenario Politico e Reformas

Positivo e aprova Dificil governabilidade
maioria das reformas e poucas reformas
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Ao combinar essas possibilidades temos quatro possiveis
resultados para a economia brasileira. O primeiro cendrio para o
Brasil, onde atribui-se uma probabilidade de ocorréncia de 55%,
contempla tanto uma governabilidade interna quanto um pouso
suave da economia americana. Nesse caso, essa combinacao pode
resultar, para o Brasil, em uma valorizacdo da taxa de cambio para
patamares préximos a 3,2 com um juro estavel entre 6,5 e 7% ao ano
(meta Selic). Esse cendrio positivo pode ajudar a alavancar a

atividade econOmica para

O segundo cenario menos positivo, onde é atribuida uma
probabilidade de ocorréncia de 25%, é o0 que combina
governabilidade no Brasil e uma desaceleracao mais forte da
economia americana. Aqui vale uma explicacao dos motivos pelo qual
mesmo uma desaceleracao mais forte pode nao impactar de forma
tao negativa o pais se tivermos governabilidade. Ha basicamente trés

fatores que constituem esse vetor positivo.

O primeiro deles diz respeito a saude financeira das contas
externas brasileiras, com baixa necessidade de financiamento e
elevadas reservas cambiais. Portanto, mesmo que se configure uma
reducao do fluxo de investimento para paises emergentes, o canal de
contadgio para a economia brasileira seria bem menor do que em

outros anos.

O segundo fator se refere ao , onde ha
um foco nas privatizacbes, o que deve resultar em um fluxo de
investimento com uma taxa de retorno atrativa em uma economia
com estabilidade de regras. Também pesa a favor nesse cenario o
fato de que, na América Latina, os dois paises que mais concorrem
com o Brasil para a atracao de capitais é o México e a Argentina.
Porém, o primeiro recém elegeu um governo com visao de esquerda,
o que pode afugentar investidores no curto e médio prazo. J& a
economia da Argentina continua a patinar, com o0 governo
enfrentando dificuldades politicas para aprovacao de reformas.

37



Balanco Econ6mico 2018 e PefSpectivas 2019

Diante disso, o Brasil pode se diferenciar e atrair mais capitais em
relacao aos demais paises do continente.

Por fim, o terceiro fator que pode anular um impacto forte da
desaceleracao da economia americana sobre o Brasil é gque o pais ja
esta que durou quatro anos. O processo
de recuperacao da economia em curso contempla nao apenas a
combinacao de juros reais baixos, mas uma melhora significativa da
confianca. Com isso, o ciclo de juros baixos pode continuar por um
periodo mais longo, beneficiando a producao e o investimento. Assim
€ que, nesse cenario, projetamos um cambio em torno de 3,5 e uma

taxa Selic entre 7 e 7,5% o0 que deve resultar em um

No grupo de cendarios mais pessimistas temos a baixa
governabilidade que pode ser combinada tanto com uma
desaceleracao mais lenta ou mais forte da economia americana. Esse
grupo soma um total de probabilidade de 20% de ocorréncia. Nesse
caso, com uma desaceleracao suave da economia dos EUA, o PIB no
Brasil pode crescer entre 2,5-2,8% com uma taxa de cambio um

pouco mais desvalorizada e perto de 3,6 e juros entre 7% e 7,5%.

O pior cendrio para o Brasil,b e que contempla uma
probabilidade de 10% de ocorréncia, combina tanto uma
desaceleracao mais forte na economia americana com uma baixa
governabilidade no Brasil. O resultado, mesmo nesse pior cenario,
seria um combinado com cambio perto de 3,9 e uma
Selic entre 7,5-8%. Destaca-se que mesmo no cenario mais negativo
o Brasil pode crescer pois ha um efeito estatistico importante que ira
atuar sobre as estimativas de 2019.

No caso do Rio Grande do Sul, os maiores desafios que se
desenham para o ano de 2019 estao relacionados ao campo fiscal. O
Governo do Estado assume com um orcamento deficitario, diversos

compromissos passados a serem honrados e uma necessidade de
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ajuste fiscal que ira resultar, inevitavelmente, na combinacao de
aumento de impostos e corte de gastos. E, mesmo assim, ainda

corremos o risco de nao termos todos os problemas fiscais resolvidos.

A perspectiva de safra para 2018/2019 é de um total de 35
milhdes de graos, uma elevacao de 5,5% sobre o total colhido na
safra 2017/2018. O destaque deve ser o de
soja com estimativa de elevacao de 7,8% sobre a safra anterior e
alcancando os 18 milhdes de toneladas. Por outro lado, a segunda
cultura mais importante para o setor no Estado, o arroz, deve ter uma
ligeira reducao na quantidade produzida de 0,89%, trazendo a
mesma para 8,3 milhdes de toneladas. De toda forma, podemos
imaginar que, mesmo com a queda do preco das commodities
projetado para 2019 e uma pequena valorizacao da taxa de cambio, o
aumento da safra pode resultar em para o

produtor e impulsionar a economia do interior.

A indUstria galcha deve se beneficiar da recuperacao da
economia brasileira, em especial pelo fato de que essa retomada
deve ocorrer, em especial, pela via dos investimentos, movimento
esse que pode contribuir para alavancar a atividade produtiva no
segmento metal-mecanico, que é muito importante para o PIB do
setor. Com a valorizacao da taxa de cambio, é natural esperar que as
exportacdes da industria nao tenham performance significativa
durante o ano de 2019. Além disso, ha o fator de risco da parceria
comercial com um importante comprador de produtos do Rio Grande

do Sul que é a Argentina.

O futuro Presidente tem sinalizado que, em seu governo, o
Mercosul nao deve ser uma prioridade. Como a economia da
Argentina esta patinando, podemos imaginar dificuldades em
alavancar as transacdes comerciais entre os dois paises, o que pode
impactar o setor exportador do Rio Grande do Sul. Ja no setor de
servicos, a expectativa é que a
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que foi presenciada entre 2017 e 2018, continue a se
arrefecer durante 2019.

Em suma, a previsao para o PIB do Rio Grande do Sul no ano de
2019 é de um , intervalo esse que
depende, sobremaneira, como iréa se comportar o novo Governo do
Estado. Quanto menos intervencionista e mais reformista com
privatizacbes e concessdes for o governo, maior deve ser essa

resposta da economia.
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