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e A divulgacdo dos numeros do PIB Brasileiro no 2° trimestre devera reforcar a percepc¢édo geral - com a qual
concordamos - de que arecuperacao econdémica ganhara impulso significativo apenas em 2020.

e O quadro fiscal brasileiro continua fragil e com riscos relevantes, a despeito de alguns sinais positivos no
periodo recente, com destaque para a aprovacédo da reforma da previdéncia. Duvidas sobre o redesenho do
pacto federativo, pontos sensiveis da Lei de Diretrizes Orcamentarias para 2020, decisao do STF sobre reducéo
de jornada e salarios dos servidores e insuficiéncia de recursos em atividades do setor publico merecem
grande atencéo.

e Grande parte do desempenho positivo do comércio brasileiro em 2019 tem sido sustentado pelo setor
automotivo, que aparentemente tem passado por uma alteracdo no padrdo de aquisicdo por parte dos
consumidores. Na secéo 4, exploramos um pouco mais a fundo estas circunstancias.

1) Expectativa para o PIB do 2° Trimestre

O ritmo de crescimento da economia é a grande questao a afligir os brasileiros. Os dados do PIB referente ao 2° trimestre
- a serem divulgados na proxima quinta-feira (29/08) - devem confirmar a lenta recuperacao apresentada pelos indicadores
antecedentes no periodo. Esperamos crescimento de 0,8% em relacdo ao 2° trimestre de 2018 e apenas 0,3% em
comparacdo com o 1° trimestre deste ano, apds ajuste sazonal. Na nossa avaliagdo, a absor¢cdo domeéstica sera a
grande indutora de crescimento, impulsionada, principalmente, pelas altas nos investimentos e consumo das familias.

Entretanto, esta melhora deve ser analisada com cautela. Dentre os principais fatores destacamos dois: i) a deprimida
base de comparagéo — ainda temos o efeito da greve dos caminhoneiros em maio de 2018 - e ii) a queda dos estoques
por conta do ritmo ainda lento da producédo industrial. Posto isso, a nossa proje¢do para o resultado do PIB no 2°
trimestre é compativel com a expectativa de crescimento de 0,8% para o ano de 2019.

Apés a divulgacdo dos dados na préxima 52-feira (29/08), as atengdes dos agentes econdmicos estardo voltadas para o
ritmo de crescimento no trimestre corrente (que contempla os meses de julho, agosto e setembro).

Entre os mais otimistas, vigora a hip6tese de aumento substancial dos indicadores de confianca, sobretudo apés a
aprovacdo da reforma da previdéncia na Camara dos Deputados; além da evolugdo de outras medidas da agenda
econdmica liberal, da continuidade de cortes na taxa basica de juros e da liberacdo de recursos do FGTS. Entretanto, os
indicadores de confianga referentes a julho e agosto, divulgados até o momento, ndo confirmaram esta hipétese. Na
verdade, os indices de comércio e servicos - em nossa avaliagdo, mais sensiveis a proposta envolvendo FGTS - até
exibiram algum alento, mas os niveis de confian¢ca seguem em patamares deprimidos. Continuamos esperando evolugcao
gradual da atividade econdmica brasileira nos pré6ximos meses.

2) Propostas e Riscos para a Politica Fiscal

Algumas noticias e decisGes importantes relacionadas a politica fiscal brasileira marcaram esta semana. Em
primeiro lugar, destaque para a apresentacao de propostas do Ministério da Economia a lideres do Senado sobre o
chamado “novo pacto federativo”. De acordo com o governo, o documento detalhado das medidas, cujos eixos principais
serdo a flexibilizacdo dos orcamentos publicos e a transferéncia de recursos da Unido a estados e municipios, sera
entregue oficialmente ao Congresso na proxima 22-feira (26/08). A equipe econdmica governamental estima que o
redesenho do pacto federativo podera promover repasses de R$ 500 bilhdes aos entes subnacionais em até 15 anos.

Dentre outros elementos, 0 novo pacto devera contemplar: (i) a distribuicdo de recursos advindos do megaleildo do
excedente da cessdo onerosa do pré-sal (cerca de R$ 21 bilhdes, sendo 50% para estados e 50% para municipios); (ii)
o chamado Plano de Fortalecimento Federativo (PFF), prevendo divisdo dos recursos arrecadados com royalties e
participagfes especiais da exploracao do petrdleo (hoje destinados somente a Unido) — as transferéncias devem ser
progressivas, comecando em 30% do valor total em 2020 e subindo até 70% em 8 anos; (iii) o Plano de Promog¢ao do
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Equilibrio Fiscal (PEF), permitindo empréstimos com garantia da Uniéo (até R$ 10 bilhdes por ano) a estados com “nota
de crédito C” segundo classificagdo do Tesouro Nacional (atualmente, 14 unidades da federacdo estdo nesta condi¢éo);
(iv) o fortalecimento do Fundeb (Fundo de Manutengcdo e Desenvolvimento da Educagdo Basica), com aumento da
suplementacgdo de recursos da Unido - continuidade do atual montante de R$ 13,3 bilhdes acrescido de R$ 6,5 bilhdes
anualmente; (v) o alongamento do prazo para pagamento de precatorios de 2024 para 2028; e (vi) o pagamento (de R$
4 bilhdes este ano) de compensacdes pela Lei Kandir e Fex (Auxilio Financeiro para Fomento das Exportacoes).

Tais medidas almejam aliviar o atual quadro fiscal bastante fragil dos estados brasileiros. Segundo o Boletim de
Financas dos Entes Subnacionais 2019, publicado na semana passada pelo Tesouro Nacional, apenas trés unidades da
federacao respeitam atualmente o limite de alerta da despesa liquida com pessoal previsto na Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF), que equivale a 54% da receita corrente liquida. Além disso, um terco dos estados sequer possui
disponibilidade de caixa para honrar suas obrigacdes financeiras. Esses sdo apenas alguns dos varios exemplos da
deterioragdo das contas publicas em nivel regional. No entanto, temos grande preocupagédo no que diz respeito a
como 0s entes subnacionais (especialmente estados) utilizardo esses recursos adicionais. Afinal, temos
observado uma piora continua das despesas primarias estaduais - sobretudo de gastos com pessoal - ndo
acompanhada por mecanismos efetivos de correcéo e controle.

Ainda que reconhecendo o atual quadro fiscal bastante desafiador para os entes subnacionais, enfatizamos a
necessidade de condicionalidades ou contrapartidas adequadas no redesenho do pacto federativo, incluindo
reducgdo significativa de vinculagdes orgamentérias e indexac¢&o. A nosso ver, maiores transferéncias de recursos da
Unido para estados e municipios, de carater temporario ou permanente, deveriam ser atreladas a medidas de reformas
(como reforma tributéria) ou reducéo do endividamento, evitando qualquer destinacdo que eleve despesas de caréter
permanente.

O ajuste fiscal de todos os entes federativos precisa ser realizado pelo lado das despesas. A aprovacéo dareforma
da previdéncia no Congresso sera um passo necessario, mas ndo suficiente para o processo de consolidagao
fiscal.

3) Mais sobre a Agenda Fiscal: Nomeros de Julho e Orcamento para 2020

Devido a falta de quérum para votacao, a sessao conjunta do Congresso foi encerrada na 43-feira (21/08) sem deciséo
sobre o projeto da Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) para 2020. Segundo fontes oficiais, a proposta podera ser
votada na proxima 32-feira (27/08). Chamamos a atencdo para dois pontos da LDO, de grande importancia para a
continuidade da contencéo de despesas: (i) reajuste do salario minimo (a proposta original prevé aumento de 4,2%, a
mesma variacdo projetada para o INPC deste ano e (ii) reajustes salariais para os servidores civis (o texto original do
Poder Executivo, alterado pelo relator da Comisséo Mista de Orcamento, ndo previa aumento). Vale ressaltar que quase
70% das despesas primarias sdo indexadas, sendo que grande parte desta parcela é afetada diretamente pela variagcao
do salario minimo (ex: beneficios previdenciarios, abono salarial e beneficios assistenciais).

Vale mencionar a decisdo do julgamento da LRF no Supremo Tribunal Federal (STF) nesta semana: pelo placar de 6
a 3, o colegiado decidiu pelaimpossibilidade de reducéo do salario e da jornada de trabalho dos servidores, o que
seria um instrumento importante dada a necessidade de contengdo dos gastos com pessoal e a impossibilidade do
pagamento de salarios por diversos estados da federagéo.

Em relagdo aos numeros de curto prazo, destaque para a divulgacdo dos resultados priméarios do governo central
(29/08) e do setor publico consolidado (30/08) na proxima semana. Para o primeiro, esperamos déficit de R$ 4,5
bilhdes em julho, um pouco melhor do que o resultado observado no mesmo més de 2018 (-R$ 7,5 bilh&es), devido
principalmente ao desempenho mais favoravel das receitas tributarias e ao menor pagamento de subsidios e subvencgdes.
Conforme publicado nesta semana pela Receita Federal, a arrecadacéo federal total alcangou R$ 137,7 bilhdes em
julho (em linha com a nossa projecédo de R$ 138,1 bilh&es), o que significou aumento real de 2,9% ante 0 mesmo més do
ano passado. Por sua vez, o setor publico consolidado - inclui governo federal, governos regionais e empresas estatais
- devera apresentar déficit de R$ 2,3 bilhGes em julho (acima do resultado de -R$ 3,4 bilhdes registrado em jul/18).
Apesar da grande frustragdo de receitas administradas no primeiro semestre e continuo crescimento das despesas
obrigatérias, mantemos o cenario de cumprimento das metas de resultado primario em 2019 (de -R$ 139 bilhdes para
o governo central e -R$ 132 bilhdes para o setor publico consolidado), gragas a ocorréncia de “empogamento” (despesas
ndo executadas) de recursos.

Como a frustracdo de receitas no ano e a necessidade do cumprimento da meta fiscal, a queda expressiva das
despesas discricionarias (mais de R$ 30 bilh8es ja foram contingenciados este ano) decorre de uma contengéo
incompativel com a realizagdo de diversas atividades do setor publico, gerando riscos de mau funcionamento de
algumas atividades do governo.
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4) Venda de Veiculos: O Carro Chefe da Economia

As vendas no varejo ampliado cresceram 3,4% no 1° semestre de 2019 em comparagdo com o 1° semestre de 2018,
porém, excluindo as vendas de veiculos e pecas o crescimento foi de apenas 0,8%. As vendas de veiculos foram,
portanto, o carro chefe das vendas no 1° semestre do ano. Um primeiro destaque diz respeito a base de comparacao,
ja que houve forte encolhimento das vendas entre meados de 2014 e final de 2016. Logo, alguma recuperacéo nos
anos subsequentes ja era esperada.

Um segundo fator é que, até o final de 2015, as vendas diretas de veiculos leves representavam, em média, 26,8%
do total. Desde entédo, estamodalidade cresceu em participacao para 39,7% e, se considerarmos apenas o0 primeiro
semestre deste ano, a participacao foi de 44,7%. Ou seja, as vendas diretas tém ganhado espaco em detrimento das
operacles realizadas nas concessionarias, que pode ser tomado como sinal de mudanca no padrdo de consumo do
brasileiro. Além disso, o crescimento das vendas diretas no 1° semestre foi de 24,0%, enquanto as vendas nas
concessionarias cresceram apenas 1,9%. Boa parte das vendas diretas séo realizadas para locadoras de veiculos, que
tém aumentado o volume de negdcios por conta da nova tendéncia de aplicativos de transporte. Portanto, € notério que
essa mudanca do comportamento do consumidor brasileiro tem se refletido nos dados do setor.

Um terceiro fator é que a modalidade de venda direta conta com incentivos tributarios e contempla tanto as
operacdes para Pessoas Com Deficiéncia (PCD) quanto para as empresas (inclusive as locadoras). Descontado
esse fendmeno, o ritmo de recuperacédo do comércio brasileiro apresenta-se lento, tal qual observamos nos demais setores
da economia.

Ultimas Publicacdes

Portugués

¢ Fugindo do Abismo (jun/2019)

¢ O Caminho do Investimento (jun/2019)

e Soja e Milho: Mais uma Excelente Safra (abr/2019)

¢ Reforma da Previdéncia: Fortes Emog¢8es Desde o Comeco (abr/2019)
e O Crédito Sera Suficiente para Reviver o Consumo? (abr/2019)

e Climbing The Cliffs In Bad Weather. (Jun19)

e Highway to Heaven? (Junel9)

e |s It Time to Upgrade Core Inflation Measures? (May19)
e FX Compass —BRL: Talk Is (Not) Cheap (May19)

e Year of the Pig: Good Fortune? (Aprl9)
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