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Economia Internacional

Desaceleracado global, guerra comercial e geopolitica

= Depois de meses de piora continuo nos dados de crescimento, houve
certa moderacgao recente

~ Indicadores qualitativos ainda sao muito ruins, mas pararam de piorar
~ Manufaturas e PIB deram sinais de estabilizacao no 2019.Q3

- Comércio continua desacelerando, mas iISSO nao € uma surpresa

- Incerteza continua elevada e precos caem — também, sem surpresas

= Nesse cenario, a agenda de estimulos continua — mas comeca a ser, pelo
menos relativizada

' O Comecam a aparecer os primeiros debates sobre a conveniéncia de continuar
provendo estimulos monetarios adicionais

O Enquanto nada se decide, tudo corre como antes: mais busca por ativos de risco

(destacando bolsas e high yield emergente)
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Economia Internacional

Desaceleracado global, guerra comercial e geopolitica

= E um mundo bastante confuso e propenso a solavancos

- Seja na seara geopolitica, na comercial ou na das politicas publicas, duvidas sobre
o futuro estdo em niveis historicamente elevados

- Falta de previsibilidade afeta especialmente as decisdes longas (investimentos) e
implica em intensa busca por protecao
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Economia Internacional

Desaceleracado global, guerra comercial e geopolitica

= Como esperado, comercio global desacelera profundamente.
Contaminacao das cadeias de valor (especialmente na Asia), sinais mais

fracos de crescimento global e incertezas vao continuar se espalhando

Quantum do comércio mundial e quantum de Importagao para grupos de paises
(valores acumulados em 12 meses, %, agosto de 2019)

N

e | mportag¢do - Desenvolvidos e Comércio Mundial === |mportacdo - Em desenvolvimento

Fonte: CPB e IBRE. Elaborag&o IBRE/FGV



Economia Internacional

China: Entre a transicao estrutural e os estimulos para
evitar uma conjuntura desfavoravel

= PIB chinés desacelerou para 6,0% YoY no 2019.Q3

— Composicao mostra uma desaceleracao relevante da demanda, tanto
externa como domestica (nos investimentos € N0 coNsumo)

— Politicas publicas continuam ativas em um cenario de fundo perturbador
— Comecamos a flertar com a ruptura da zona de conforto

= Sabemos que o0 cenario é adverso: paciéncia, suporte e
preocupacao sao as palavras de ordem

— Na guerra comercial, EUA e China continuam dancando: esperanca de
um mini-deal, mas nada estrutural a caminho

: — Questbes de transmisséo da politica monetaria parecem ter melhorado,
mas ainda vemos problemas na renda das familias, nos balancos e no
conNsumo

Governo fica cada vez mais ativo e entrega cada vez menos...




Economia Internacional

Cenério Mudou: Impactos no Brasil

Ambiente de incerteza leva a maior volatilidade nos mercados

Juros internacionais baixos, mas nao por um bom motivo. Mudancas
no apetite ao risco podem ser mais um desafio para o Brasil

Cenario global de ddélar forte. Real tem sofrido e fatores domeésticos
explicam uma parcela deste movimento também




» Economia Doméstica: Perspectivas para 2019 e

2020




Economia Brasileira em 2019 e 2020

Retomada Gradual do Crescimento e Muitos Desafios

= Como esperado, a economia acelerou no segundo semestre.
Esperamos que o PIB cresca 1,2% em 2019. Para 2020, a nossa
previsao de crescimento é de 2,2% (carregamento estatistico
em torno de 1,0%)

A = ApOs um periodo de maior pessimismo quanto ao desempenho
futuro da economia, o quadro atual mostra uma melhora bem
gradual da confianca

= Mas, se por um lado ha sinais de retomada, por outro lado fica
claro que ela € muito heterogénea e desigual




Economia Brasileira em 2019 e 2020

Retomada Gradual do Crescimento e Muitos Desafios

= Os nucleos de inflacdo continuam benignos. A inflacdo deve ficar
em torno de 4,0% em 2019, devido a choques de precos de
alimentos e administrados, e 3,9% em 2020. Isso permitiu uma
nova rodada de queda da taxa de juros. Esperamos uma taxa de
juros de 4,5% neste ano e no ano que vem

A

» Desafios para aceleracdo do crescimento permanecem e Sao
dificeis de serem resolvidos em um ambiente politico conturbado:

= O ajuste fiscal ainda nao esta consolidado




Taxa de cambio

Piora do cenario internacional, mas doméstico nédo ajuda

= Dolar (USD) continua oscilando ao sabor do noticiario — mas sem
perder a sua forca relativa
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Taxa de cambio

Piora do cenario internacional, mas doméstico nédo ajuda

= O spread de risco (High Yield) emergente cedeu, mas permanece relativamente

elevado
BoFA High Yield spreads (métricas alternativas, %a.a.)
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Taxa de cambio

Piora do cenario internacional, mas doméstico nédo ajuda

= Risco-pais permanece oscilando em torno de 200. E algo especifico brasileiro?
De fato o risco pouco se diferenciou de outros paises latinos (especificamente
Colombia)

CDS Brasil 10 anos
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Taxa de cambio

Projecao BRL (diferentes cenarios para o CDS de 10 anos)

2019 2020 2021
CENARIO ATUAL
Sl i AL BRL ¢s BRL cos BRL  cps
) Base 4.10 203 4.15 221 4.15 235
Otimista 3.95 195 3.70 183 3.85 199
Pessimista 4.20 225 5.00 350 5.05 366




Atividade: Melhora Gradual da Confianca dos Empresarios

Situacao e Expectativa Empresarial
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Indices de Expectativas: Muita Volatilidade

= Para industria, o cenario € bem mais incerto

Indice de Expectativas
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Indices de Situacdo Atual: melhora gradual, com

excecao da industria

Indice de Situag3o Atual
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Indicador de Incerteza da Economia

(Novembro de 2019)

* Incerteza ainda em patamar elevado
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Indicadores de Confianca do Consumidor

(Novembro de 2019)

Situacao e Expectativa do Consumidor
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Melhora muito gradual do mercado de trabalho

Taxa de Desemprego (Média anual)
(PNAD Continua - Brasil)
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Melhora muito gradual do mercado de trabalho

Contribuicao ao Crescimento da PO: Setores Formal e Informal*
(PNAD Continua - Brasil)
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A despeito dos juros menores, posicao patrimonial

das familias esta piorando

= Aceleracao do estoque de crédito PF cobra seu preco no endividamento
= Mais importante, comprometimento passou a crescer fortemente: combinacao de
custos nao tao baixos quanto deveriam e desaceleracao da renda das familias

Endividamento das familias (% renda)
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PJ: expansao do mercado de capitais

Mercado de capitais compensa queda do BNDES

Emissoes Mercado de Capitais e Desembolsos BNDES

190.419 187.837

155.992
168.423

138.873
136.356 135.942

13.936 63.800 79,3%

A1.676 52.024
26.435 38.307 73,6%
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162.024
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Fonte: Carlos Rocca— CEMEC (2019).



Inflacdo abaixo da meta: composicéao favoravel

Sem pressao nas medidas de nucleo

Selic estabilizada em 4,5%; cambio 4,10 no final de 2019 e 4,15 em 2020

Aberturas 2017 2018 2019 2020

IPCA 2.9% 3.7% 4.0% 3.9%
Administrados 8.0% 6.2% 5.2% 4.2%

*  lLivres 1.3% 2.9% 3.6% 3.8%
Livres Ex-Alimentacao 3.1% 2.5% 2.9% 3.0%
Alimentacao Domiciliar -4.9% 4.5% 6.1% 7.0%
Servigos 4.5% 3.3% 3.5% 3.8%

' Bens Industriais 1.0% 1.1% 1.9% 1.6%

Fonte: IBGE. Elaboragdo : FGV/IBRE




Construcéao Civil — melhora nédo é generalizada

Expectativas na Construgdo: reacao no mercado comercial/residencial

105,0
100,0
95,0
90,0
85,0
80,0

75,0

©
& X
N o

i@r

(Em pontos)

Max: 98,0
mai/18 Max: 97,4
out/19
88,8
A A A % % ® o o
"y Ny "y Ny My Ny Ny My Ny
\\\ ) \\}(\\ o\s&\ ‘\Q"s\ ) \?(\\ os&.\ ‘\e’é\ ) \?Q\ o‘§.\
MCMV Comercial/Residencial

Dados com ajuste sazonal. Fonte: FGV/IBRE



Construcéao Civil — melhora nédo é generalizada

= Temos um enorme problema: grande disparidade regional, pouquissimo acesso
a dados confiaveis e riscos no MCMV

= Notamos que o boom que ocorre em Sao Paulo n&do é o padrao do resto do pais
— e mesmo nele, a composicao traz algum desconforto

= E, adepender do que ocorrer no FGTS, podemos ter um crunch no MCMV...

Lancamentos e vendas, taxa acumulada até agosto

25.0% Distribuicdo das vendas

ac.12m
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Efeito Argentina — ainda uma questao

= Ao contrario do que muito pensam, automoveis ndo sao toda a historia: ha
grandes encadeamentos na estrutura de insumos industriais
» Estimamos uma reducédo de 0,5pp no PIB em 2019 devido a recessao na

Argentina
Participacdo da Argentina nas exportagdes brasileiras por categoria (de janeiro a agosto de 2019)

Bens de capital (exceto equipamentos de transporte) 7%
Equipamentos de transporte industrial 12%
Alimentos e bebidas basicos, destinados principalmente & industria 1%

2 Alimentos e bebidas elaborados, destinados principalmente & industria 2%
Insumos industriais basicos 1%
Insumos industriais elaborados 6%
Pecas e acessorios para bens de capital 7%
Pecas para equipamentos de transporte 16%
Bens de consumo duraveis — exceto equipamentos de transportes 6%
AutomOdveis para passageiros 58%
Equipamentos de transporte ndo industrial 29%
Bens de consumo semiduraveis 9%
Bens de consumo ndo duraveis 16%
Alimentos e bebidas basicos, destinados principalmente ao consumo doméstico 2%
Alimentos e bebidas elaborados, destinados principalmente ao consumo doméstico 1%
Gasolinas para automavel (motor spirit) — indicios ha compatibilizagdo com HS. 1%
Combustiveis e lubrificantes elaborados - exceto (motor spirit) gasolinas para automovel 2%
Foqte:l\ﬂ\DlC
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ProjecoOes PIB

Otica da Oferta

» Desaceleracao da Industria de transformacéo. Construcao saindo do negativo

Atividades
PIB

Agropecuaria

Industria
Extrativa
Transformacao
Eletricidade e Outros
Construcao Civil
Servigos

2015
-3.5%
3.3%
-5.8%
5.7%
-8.5%
-0.4%
-9.0%
-2.7%

2016
-3.3%
-5.2%
-4.6%
-1.2%
-4.8%
6.5%
-10.0%
-2.2%

*De acordo com o que foi divulgado pelo Sistema de Contas Nacionais

1.3%
14.2%
-0.5%

4.9%

2.3%

0.9%
-9.2%

0.8%

1.3%
1.4%
0.5%
0.8%
1.5%
2.6%
-3.8%
1.5%

1.2%
1.9%
0.7%
-2.0%
0.3%
2.8%
2.6%
1.3%

2.2%
4.0%
3.1%
8.5%
1.3%
3.5%
4.0%
1.8%

Fonte: IBGE e FGV/IBRE. Elaboracdo: FGV/IBRE.
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ProjecOes PIB

Otica da Demanda

= Consumo das Familias crescendo acima do PIB novamente
= A Demanda Interna cresce 1,9% e a Demanda Interna Privada 2,3%. Para

2020, a previsao e de aceleracao para 2,5% e 3,0%, respectivamente

Atividades 2015 2016 2017 2018 2019 2020

PIB -3.5% -33% 13% 13% 1.2% 2.2%

» Consumo das Familias -3.2% -3.8% 2.0% 2.1% 2.0% 2.6%
Consumo do Governo -1.4% 0.2% -0.7% 0.4% -0.4% 0.1%

Investimento -13.9% -12.1% -2.6% 3.9% 3.6% 4.8%

Exportacao 6.8% 0.9% 4.9% 4.0% -1.6% 3.9%

Importacao -14.2% -10.3% 6.7% 8.3% 3.6% 3.5%

| Atividades | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2019

Exportag(:e;)“q“'das 27% 14% -0.2% -0.5% -0.7% 0.0%

2 o i 33
Fonte: IBGE e FGV/IBRE. Elaboracdo: FGV/IBRE.




PIB vs. Consumo das Familias: dinamicas distintas

Séries com Ajuste sazonal

= Ao final de 2019, o consumo ainda estaria 1,0% abaixo do pico de 14T4 e o PIB
ainda 2,9% abaixo do pico de 141T. E impossivel argumentar que ha caréncia
de demanda na economia brasileira — ao menos, se olhamos pelo consumo...
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Fonte: FGV/IBRE. Elaboragdo: FGV/IBRE.




Queda Expressiva da Taxa de Investimento

( a pregos de 2000, %)

1956
1962
1968
1974
1980
1986
1992
1998
2004
2010
2016

Fonte: Regis Bonelli, IBGE e FGV/IBRE.
Elaborac¢do: FGV/IBRE.



Reconquistando o Equilibrio Macro

= O equilibrio macro é condicao necessaria, mas nao suficiente para o

crescimento de longo prazo:
O Inflacao baixa e estavel
O Equilibrio das contas publicas

[0 Juros reais baixos

= Estamos caminhando, de fato, para um novo equilibrio macro, com
controle dos gastos publicos

Por conta das limitacoes fiscais e da decisao de encolher o parafiscal,
resta a politica monetaria a capacidade de cumprir o papel de

imy{la.pa economia. E temos espaco para isso hoje
b e



Queda Expressiva da PTF e da Produtividade do Capital

Taxa de Crescimento média (%)

PROD. DO
) PRODUTIVIDADE
Periodo TRABALHO - PTF_HORAS
DO CAPITAL
Horas
1982-2018 -0.4 0.4 0.1
1982-1993 -1.1 -1.0 -1.0
‘ 1993-2002 0.0 0.9 0.5
2002-2010 1.0 1.8 1.5
2010-2018 -1.1 1.1 0.2
2014-2018 -1.5 -0.5 -0.9
2017-2018 -1.7 0.4 -0.5

Fonte: IBGE e FGV/IBRE. Elaborac¢do: FGV/IBRE.




Queda Expressiva da Produtividade do Trabalho em 2019*

Taxa de Crescimento anual (%)
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R0 * Com dados até o terceiro tri. Fonte: FGV/IBRE. Elaborag¢do: FGV/IBRE.




Evolucao do PIB per capita e da Produtividade por

hora trabalhada (1981=100)
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Fim do Bonus Demografico

Fim do Bonus Demografico ocorreu em 2018

0,6%
Periodos POP PIA 15-64 Bonus
0,4%
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Produtividade é o tema Central

O tema da produtividade é central no debate sobre desenvolvimento
econdmico, pois é seu fator determinante no longo prazo. No contexto
brasileiro, a importancia desse tema é crescente, uma vez que o
envelhecimento populacional exige maiores esforcos de aumento de

produtividade

= Com o fim do bonus demografico, o crescimento da renda per capita so sera

possivel com o aumento da produtividade!



Cenarios alternativos para o produto potencial

= Meédia de crescimento entre 2011-2020: 0,9% por ano apenas! E PIB per-
capita estagnado

Crescimento Potencial

Periodo
Pessimista Base Otimista
2020-2022 0.8% 1.6% 2.5%
2023-2027 0.6% 1.5% 2.4%
» 2028-2032 0.3% 1.2% 2.1%
| 2033-2037 0.1% 1.0% 1.9%
2038-2042 -0.1% 0.8% 1.7%
2043-2047 -0.3% 0.6% 1.5%
2020-2022
Taxa de Investimento 15% 17% 20%

Crescimento da Prod. -0.5% 0.0% 0.5%

Fonte: FGV/IBRE. Elaboracdo: FGV/IBRE.



Desafios

= Na medida em que o0s paises se aproximam de um nivel de renda
media, os fatores responsaveis pelo crescimento no estagio inicial
comecam a se esgotar (transformacao estrutural)

= O crescimento passa a depender cada vez mais de aumentos de

» produtividade dentro dos setores, em particular no setor de

servicos, que torna-se preponderante na producao e emprego
total

= As desaceleracdes de crescimento de paises de renda media estao

associadas a dificuldade de fazer a transicao para um novo modelo

de desenvolvimento que adapte a economia e suas instituicoes as

ovas oportunidades e desafios que se colocam

-'\‘\



O que fazer?

= Ao invés de realocar recursos entre setores, € preciso criar condicoes
para a alocacéao eficiente de fatores de producédo em cada setor.

Evitar o misallocation

r

= E necessario eliminar distor¢cdes que afetam de forma desproporcional
empresas mais produtivas e dificultam a sua expansao, ou seja,

reformas do ambiente de negdcios

Entre elas: reforma tributaria, eliminando ou reduzindo os regimes
especiais. Renuncias fiscais sdo onerosas do ponto de vista fiscal

e Ineficazes em termos de produtividade



O que fazer?

= Maior seguranca juridica. Estabilidade e qualidade regulatéria € crucial

= Melhorias no mercado de crédito e aumento da concorréncia: aumentar
a oferta de financiamento lastreado em garantias € uma forma muito
mais eficiente para pequenas e média empresas que o0 atual modelo

baseado em renuncias tributarias

« E fundamental investir no capital humano de trabalhadores e

empreendedores



O que fazer?

= Relembrando: estabilidade macro € uma condicdo necessaria para O

crescimento, mas nao suficiente.

.
=/\ Uma longa agenda de reformas. Estamos apenas comecando...Mas nao

ha outra saida.




Cenario Fiscal: O ajuste fiscal ainda nédo esta consolidado
b 4




Cenario Fiscal: O ajuste fiscal

ainda nao esta consolidado

= (Os gastos do governo central crescem continuamente desde a
constituicdo de 88, em torno de 0,4% do PIB ao ano

= Em um primeiro momento este aumento continuo foi financiado pelo
Imposto Inflacionario. Com o Plano Real, os gastos tém sido
financiados pelo aumento continuo da Carga Tributéaria

= Houve excepcional crescimento da receita entre 1999 e 2010, de 6,9%
ao ano deflacionado pelo IPCA, comparado ao crescimento real médio
do PIB de 3,4% no mesmo periodo. Isto permitiu que o dia da verdade

: da politica fiscal fosse jogado para frente....

E agora a conta chegou! Como vamos paga-la?



Crescimento Continuo da

Carga Tributaria

Carga Tributaria Bruta - Comparacao Internacional

—e—Média Paises da OCDE —eo—Média Paises da América Latina - Exceto Brasil Brasil
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Fonte: OCDE, CEPAL e Receita Federal. Dados de 2018 para OCDE ainda néo incluem Japéo e
Austrélia.
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Fiscal: Resultado Primario Recorrente

Descompasso entre receitas e despesas ainda e latente!

Resultado Primario recorrente do Governo Central
Acumulado em 12 meses em % do PIB

- Receitas recorrentes —Despesas recorrentes

21,0%

20,0%

+1,9 p.p.

-0,1 p.p.

Fonte: STN, RFB, BCB e FGV/IBRE. Elaboracdo propria.
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Despesas Primarias: Poucos foram os anos em que

as despesas primarias recorrentes cairam em termos reais.

Taxa de crescimento real das despesas primarias recorrentes (%)
12,0%

10,0%
10,0% 9.2% 9,7% 9,6%

10,0%
8,8%
5,8%
4,5%

1’4%I I III

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019*

8,6% 8,5%

8.0% 7,7%

6,0%

3,9%

3,4%

4,0%
2,8%

I 2,0%
H N

-1,0% -0,8%

2,0%

0,0%

-3,2%
-3,7%

. *2019 acumulado em 12 meses até outubro.
h Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.




O (des)controle das Despesas Primarias: A EC 95/2016
tenta fazer esse controle, mas sem reformas ela pressiona

Investimentos

Evolugao das Despesas Discricionarias
RS Bilhdes, acumulado em 12 meses constantes

——Custeio Discriciondario ——Investimentos

RS 110,0
RS 100,0
R$ 90,0
RS 80,0
RS 68,0
R$ 70,0
RS 60,0
R$ 49,1
RS 50,0
J
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N o o " W - P W o - W D P W T RN T TR T TN T TSR T T T
v © 5 @ 0 ©® 5 @ @ ® 5 @ o 6O 5 @€ o © 5 ¥ O @ 5 ¢ © 5 ¥ O 6@ 53 ¥ O 6@ 5 W
T g = v v g == Y 5 g == ¥ §p g == » v g == v g g = v v g = v p g = v §w g = ©
Fonte: Tesouro Nacional. *Desconsidera capitalizacio da Petrobras em set/10. Elaboracdo propria.
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Decomposicao do resultado primario do

setor publico consolidado

Resultado Primario do Setor Publico Consolidado
Valores em % do PIB

B Recorrente Gov. Central N3ao Recorrente M Entes subnacionais
B Empresas estatais O Setor Publico Consolidado

5,00%

4,00%

ST T

»

2,00% ﬁﬁ ﬁﬁ

1,00% I R
AEmEB _ o

0,00% _ L
[| = 1111
P TP P PO D> LR S
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Fonte: STN e IBGE. Elaboracdo Prdpria




O tamanho do buraco fiscal

Divida bruta do governo geral (em % do PIB)

Contribuicao do BNDES para Redugdo da Divida Bruta da Unido desde 2015

Posicao em 20 de Setembro de 2019 e projegdo para 2019
Ano Retorno do Bndes (RS milhdes) Impacto % PIB do Ano p.p (*) Impacto Acumulado/PIB (**) p.p

2015 15.766 0,30% 0,30%
2016 113.220 1,80% 2,10%
2017 50.000 0,80% 3,00%
2018 130.000 1,90% 5,00%
o 78,4%
2019* 126.000 1,80% 6,80% 77,2%
Fontes: BNDES e STN 74,1%
(*) Em 2019 refere-se a previsdo para 2019. Obs.: até setembro ja foram devolvidos RS 70 bilhdes de reais 69.9%
(**) Acumulados sdo maiores que a soma dos impactos anuais porque os valores passados sdo atualizados no tempo conforme a ’
evolugdo do custo médio da divida. o
65,5%
59,2%
55,5% >6,7%  56,0% 56,3%
53,7%
51,8% 51,3% 51,5%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
R e

e _ Fonte: FGV/IBRE, STM e BCB. Elaborac¢do FGV/IBRE.



Conclusao

A analise mostra que, como em periodos de consolidacao fiscal
verificados no passado, o ajuste fiscal continua penalizando os
iInvestimentos publicos

Para mudar essa trajetoria, € importante que se avance na agenda de
reformas estruturais de reducao de todas as despesas publicas

A contencao do gasto primario, a reducdo do crédito publico e dos
subsidios crediticios (aprovacdo da TLP) permitiram a queda dos
juros reais da economia. A manutencao deste novo equilibrio depende
da reducéo dos gastos publicos como proporcéao do PIB

No entanto, equilibrio macro € um condicao necessaria, mas nao
suficiente para crescimento econdomico. A agenda de reformas micro
para o aumento de produtividade é fundamental para elevarmos o
Nosso crescimento potencial. Ainda ha muito a ser feito

B Fonte: FGV/IBRE, STM e BCB. Elabora¢do FGV/IBRE.



Obrigadal!




CICLO DE POLITICA ECONOMICA:

ESFORCO, RECOMPENSA, LENIENCIA E PUNICAO

Tendéncia a leniéncia
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Consenso para melhorar
politicas econémicas
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