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Opiniao
A Economia e os Cenarios Eleitorais de 2018

Wilhelm Milward Meinersx

m clima de final de um ano dificil para a politica e de retomada das condi¢cdes operacionais da

economia, depois de quase trés anos de pane, os partidos comecam a fazer as escolhas dos

diretorios que irao comandar as elei¢des e o clima de investimento em 2018. Em um ano de Copa
do Mundo e que, em parte, sera dominado por noticias positivas da economia na onda causada pelos
juros baixos e pelo quantitative easing, é possivel prever a retomada do emprego, do consumo e de
algum investimento. As piores turbuléncias parecem estar reservadas para o periodo dos confrontos
eleitorais, sendo os indices das bolsas e do cambio definidos pelas pesquisas eleitorais. Por vias tortas,
mas de forma acertada, as reformas mais relevantes tém seu debate adiado para a eleicao. Espera-se
que decisoes que tanto afetam os brasileiros sejam realmente repassadas a um governo com crédito e
legitimidade eleitoral e um congresso menos corrupto.

Mesmo com uma reforma fiscal incompleta, com um desinvestimento superior a 30% e desemprego
elevado, a economia ruma a uma pequena e longa recuperacao conduzida por superavits comerciais
recordes, alguma recuperagao ciclica do consumo, do crédito e da renda, e inflagao domada abaixo
da meta e juros mais civilizados. Mas é importante destacar, a inflacao baixa que estamos vivendo,
inferior a 3%, & o resultado de uma combinacao perversa: recessao, desemprego, capacidade ociosa e
estoques nao planejados. Ainda ha uma longa margem de crescimento sem bater nos estrangulamentos
estruturais do PIB potencial e pressionar a inflacao. O cobertor é curto. Sem reformas para recuperar a
capacidade do pais crescer de forma sustentada, alguma parte do corpo fica descoberta e as pressoes
inflacionarias e o desequilibrio externo retornam rapidamente. No curto prazo o crescimento depende dos
estimulos a demanda efetiva, o que ocorre com os juros baixos. Mas no médio prazo, para uma expansao
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robusta, é necessario recuperar o PIB potencial, a oferta agregada, e seus fatores determinantes como
a acumulacao de capital, as mudancas tecnologicas e o emprego.

indice Quantum de Produc3o Industrial Dessazonalizada,
2002-2017
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A economia tem uma previsao de retomada que pode chegar a 3% de crescimento em 2018. Pode
parecer uma conquista importante. E é. Mas isso significa retornar, em 2018, ao PIB real de 2012, a
renda per capita de 2010 e a producdo industrial de 2006! Os dados do grafico do indice de Producdo
Industrial revelam que, ao contrario da crise de 2009, em formato de V, queda rapida e recuperagao forte,
a crise atual observou uma contracao persistente entre 2013 e 2016, superior a 17%, e devera ter um
restabelecimento lento, com os patamares dos picos de atividade ocorrendo somente no inicio da proxima
década. Sem os estimulos corretos para recuperar a capacidade produtiva, o crescimento de 2018 pode
ser fugaz e passageiro.

O que podemos esperar para 2018, além de uma inflagao baixa, algum crescimento e a possivel vitoria na
Copa do Mundo? A economia brasileira esta muito ferida. Ainda que as condicoes de curto prazo estejam
em reestabelecimento, a satde a longo prazo depende muito do projeto politico que deveremos eleger em
2018. E possivel perceber, diante das candidaturas que se ensaiam, pelo menos quatro projetos politicos
e cenarios alternativos: (1) Volta Progressista e Populista; (2) Direita Volver; (3) Mais do Mesmo; e (4)
Pacto para Crescer.

No Cenario (1), a volta de um projeto politico mais alinhado com as forgas sociais-progressistas pode levar
ao mesmo caminho adotado entre 2003-2005, recolocando a casa em ordem na via fiscal, com aumentos
de tributos, e, no campo externo, com taxas de cambio desvalorizadas para estimular as exportagoes. Aos
poucos abre-se espago paraarecuperacao dos gastos sociais e para medidas de aceleracao do crescimento
liderado pelos investimentos pblicos. E um projeto politico mais inclusivo, com uma recuperacio baseada
no consumo e gastos publicos, mas permanéncia da primarizacao das exportacoes e insercao subalterna
nas cadeias produtivas globais.

No Cenario (2) ha uma radicalizacao a direita, alinhado com as forcas sociais conservadoras e regressivas.
Imagina-se uma guinada nacionalista, concentracao do poder e cortes mais decisivos nos gastos sociais.
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E um projeto politico que combina um estado policial forte para restabelecimento da Ordem, com
desarticulagao social e uma agenda econdmica liberal. Promocao de privatizacoes, reducao da regulacao
estatal e desmobilizacao da aparelhagem do estado de bem-estar social: laissez faire, laissez passer, le
monde va de lui-méme**.

No Cenario (3), mais do mesmo significa continuar preso ao presidencialismo de coalizao e ao capitalismo
de compadrio. Um governo comprometido com os acordos politicos temporarios e ainda sofrendo
dificuldades relacionadas a um passado de corrupcao e pressoes da Lava-Jato. Deve-se ter a adocao
de medidas liberalizantes, seguindo a cartilha do recente relatério do Banco Mundial. Ha uma conducao
dibia da economia: no curto prazo, um perfil mais técnico e independente para garantir a estabilidade,
mas as politicas de longo prazo ficam rendidas a uma conducao desarticulada e partidarizada (loteamento
do Estado). E um projeto politico reativo, que promove as reformas possiveis nos arranjos politicos, com
agravamento social.

No Cenario (4), combina-se uma postura social inclusiva com a busca por uma economia mais avancada,
segundo o projeto do Novo-Desenvolvimentismo. O ajuste fiscal & um meio (e nao um fim) para abrir
espaco para o Estado investir e retomar politicas redistributivas e inclusivas. O padrao de crescimento
articulamedidas de curto prazo, estabilizadoras, com politicas de longo prazo liberalizantes e competitivas,
baseada na exportacdo, nos investimentos para a indistria 4.0 e na infraestrutura. E um projeto politico
ativo de desenvolvimento, com aprofundamento das reformas politicas e de Estado, baseada em ganhos
de produtividade, incorporagao de tecnologias, educagao e competéncias pessoais.

A escolha de qual caminho seguir, buscando restabelecer as condi¢oes de legitimidade e governabilidade,
é o desafio de construcao da nacao que precisamos assumir COmMo NOSSO.

*Wilhelm Milward Meiners é Economista, Professor e Pesquisador do Estudio de Economia da PUCPR.

** deixa estar, deixe-o i, 0 mundo vai por si 50.

Continua a onda positiva em novembro, mas ainda fragil.

Christian Frederico da Cunha Bundt=

s nimeros de novembro para os diversos indicadores de confianga sao animadores para quem

0s vé em curto prazo. Veja a tabela com os nimeros de outubro e novembro de 2017, vindos de

pesquisas da Fundacao Getulio Vargas, da Confederacao Nacional da Indistria e da Confederacao
Nacional do Comércio de Bens, Servicos e Turismo (dados dessazonalizados).
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Fonte: CNI, CNGC, IBRE-FGV, ilustracdo ISAE.

Na analise geral dos nimeros, a confianca do empresariado e do consumidor esta em crescimento.
Destaque para o setor industrial, que tanto na pesquisa da FGV quanto da CNI aparece com varias altas
consecutivas.

Aumentando o periodo de analise até o final de 2016, o panorama é melhor ainda. \Veja os dados

comparativos:
PERIODO ICI/ FGV ICS/FGV | ICOM/FGV ICC/FGV ICEC/CNC ICEI] CNI
dez/16 76,3 78,3 731 99,1
nov/17 98, 3 87,7 92,4 86,8 109,3 56, 5
DIFERENCA 13,6 11,4 14,1 13,7 10,2 8,5

Fonte: CNI, CNG, IBRE-FGV, ilustracdo ISAE.

Apesar da melhora na comparagao de novembro de 2017 com o final de 2016, os indicadores ainda estao
frageis, pois varios ainda estao no campo do pessimismo e longe da Gltima melhor época da economia
brasileira (2013). O economista Pedro Costa Ferreira, do IBRE-FGV, afirmou que “parece que a tempestade
passou, mas a bonanca esta longe de chegar. O fim da recessao econdmica e a maior confianca de que o
atual presidente terminara o seu mandato, trazem algum alivio ao sentimento de inseguranca. Contudo,
as dificuldades para aprovar as reformas estruturantes, o desequilibrio fiscal e as divisdes politico-
partidarias mostram que ainda é cedo para sair do estado de alerta”

Palavras sabias! Apesar do clima de euforia que parece estar nascendo, os numeros nao estao bons. O
desemprego ainda esta bastante alto e a criagao de novos postos esta se dando mais na area informal
que na formal. O governo precisa atentar-se a isso, pois vai em sentido contrario ao que se deseja e
a previdéncia sera diretamente afetada se essa situagao perdurar, sem falar em outras areas como o
financiamento imobiliario (em funcao do FGTS). Apesar de ser cedo para falar sobre o tema, pois o0s
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nimeros sao recentes, a atengao a esses sinais de economia desestruturada (o emprego informal & um
deles) sao fundamentais para que se tomem as iniciativas corretas. Essa mesma desatencao é que nos
traz a urgéncia de aprovar a mudanca no regime previdenciario e o atraso em possuirmos um sistema
tributario justo e alavancador de progresso.

*Christian Frederico da Cunha Bundt é Administrador, professor pesquisador Il da Universidade Estadual de Ponta Grossa e membro do
Conselho Deliberativo da Associacao Empresarial e do Observatario Social de Sao José dos Pinhais.

Precos e Juros
Precos e Juros: Soltem os cintos, o IPCA sumiu.

Patrick Silva*

pos a divulgacao do IPCA oficial de novembro e a Gltima reuniao do COPOM do ano que reduziu
ainda mais taxa oficial de juros, as perspectivas para 2017 se mantém em niveis civilizados e
estaveis preparando a chegada de 2018.

Ha 4 Ha1l ) Comportamento Haa Ha1l . Comportamento
semanas semana Semanal semanas semana Semanal

2,88 4,04 4,02

Mediana 3,03

v (3

3,03 293 | 280 v (2) 4,23 4,16 | 3,74 v (2)

Fonte: Banco Central do Brasil; ilustracao: ISAE.

O IBGE divulgou o IPCA de novembro de 0,28% ficando muito abaixo do esperado pelo mercado, que era
de 0,38%. Como vinhamos sinalizando nos relatorios anteriores, as expectativas de mercado tém sido
frustradas com divulgacdes abaixo das expectativas. No primeiro relatério Focus de 2017 o IPCA esperado
para o ano era de 4,81%, agora caminhamos para fechar o ano em cerca de 2,80%. Pregos para baixo sao
sempre bem-vindos, mas até pra isso ha um limite, e a fraca economia ainda exerce forte impacto nessas
variagoes.

Composicao da variacao do IPCA (em %)

Fonte: IBGE; ilustracao: ISAE.
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Conforme grafico acima, a reducao da inflagao para o més de novembro tem seu resultado atribuido
principalmente a continuidade da queda dos precos dos alimentos, vestuario, além de alguns aparelhos
eletronicos.

A energia elétrica continua impactando nas contas de habitacao, que ficaram em média 4,21% mais caras
e que em novembro vigoraram na bandeira tarifaria vermelha, com a regiao de Goiania chegando a uma
variacao de 14,4% no més, conforme tabela abaixo.

Variacao da energia elétrica por regiao em novembro/17

Variagao
Regido
%
Goiania 14,40
Campo Grande 6,12
Rio de Janeiro 5,20
Porto Alegre 4,86
Belo Horizonte 4,71
Sao Paulo 4,09
Brasilia 3,23
Curitiba 3,12
Belém 2,04
Recife 1,88
Salvador 1,78
Vitoria 1,73
Fortaleza 0,83
Brasil 4,21

Com ociclo de decisoes do ano praticamente encerrados, o IPCA acumula 2,80% em 12 meses, aguardando
0 més de dezembro para encerramento do ano, com estimativas que alcance até 2,88%, ficando ainda
abaixo da meta inflacionaria. E praticamente certo que o IPCA ficara abaixo do limite inferior da meta que

é 3% conforme grafico a seguir.

Evolugdo IPCA (12 Meses) | Meta X SELIC
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6,50
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p—— X
2,50

2,00

—IPCA acumulado em 12 meses Selic Meta Limite Superior Limite Inferior

Fonte: IBGE; Banco Central do Brasil; ilustracao: ISAE.
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Enquanto isso, o COPOM reduziu a taxa SELIC mais 25p.p, de 7,25% para 7,00% ao ano. Um ano atras
a taxa estava em 13,75% e o ciclo de queda ja havia se iniciado. Com isso a taxa de juros & a menor da
historia recente da economia brasileira.

O IPCA tende a continuar nesse patamar a partir de agora, enquanto a taxa SELIC pode trazer novos cortes
na primeira reuniao de 2018, podendo alcancar 6,75% na busca do reaquecimento da economia.

*Patrick Silva é especialista em Controladoria e Finangas, graduado em Ciéncias Contabeis, com Especializacdo em Controladoria, com
MBA Executivo em Financas pela FGV/SP, e aluno do Programa CFO Strategic ISAE|IBEF

Cambio
Fluxo cambial

Marcio Santos*

fluxo cambial apresentou déficit de US$ 636 milhdes no més de novembro. A conta comercial foi

positiva em US$ 1,808 bilhao, sendo o cambio contratado para exportacdo US$ 14,470 bilhdes

e para importacdao US$ 12,662 bilhdes. A conta financeira foi negativa em US$ 2,444 bilhoes,
resultado de compras US$ 36,341 bilhdes e vendas US$ 38,785 bilhodes. O fluxo cambial na semana (27
de novembro a 1 de dezembro) foi positivo em US$ 1,410 bilhao, sendo que no primeiro dia de dezembro
o fluxo cambial foi negativo em US$ 965 milhGes. No ano, até 1 de dezembro, o fluxo cambial acumula
superavit de US$ 8,991 bilhoes.

Fluxo Cambial

Periodo Comercial Financeiro "

Exportagdo Importagio Saldo Compras Vendas Saldo

Total ACC Demais (a) (b}

Fonte: BCB. 1/ Exclui operacdes interbancarias e operacdes externas do Banco Central. US$ milhées.

Isso quer dizer que no més de novembro a saida de dolar (ou melhor, total de todas as moedas estrangeiras
convertidas em doélar) foi maior que a entrada de délar no pais. Entretanto, a entrada de délar &€ maior que
a saida de dodlar no pais quando considerado o periodo janeiro a dezembro, devido principalmente as
exportagoes.

Quanto a taxa de cambio, a variacao média acumulada em novembro foi de 2,14% para venda e 2,13% para
compra.
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Taxa de cambio

Fim de periodo M édia de periodo "
Compra Venda Compra Venda

Variagdo (%) Taxa Variagdo (%) Taxa Variagdo (%) Taxa Variagio (%)

Fonte: BCB. 1/ A taxa didria corresponde a média acumulada no més, até o dia indicado. RS/US$.

Houve razoavel volatilidade na taxa de cambio na semana, inclusive com mudanc¢a de tendéncia, de queda
para alta. Vale lembrar que no dia 30 de novembro o Banco Central comunicou a rolagem dos contratos de
cambio (swap). A incerteza continua sendo a expectativa quanto a aprovacao da Reforma da Previdéncia,
que continua sendo um fator de risco para a taxa de cambio. Isso deixa clara a posicao do mercado
financeiro em relacao a essa reforma, governo e parlamentares parecem saber disso.

*Madrcio Santos. Economista, Mestre em Economia pela UNESP. Economista Adeata Consultoria — Andlise Econémica.

Balanca Comercial Brasileira
Saldo positivo em dezembro de 2017

Jefferson Marcondes Ferreira*

onforme dados informados pelo MDIC (Ministério da Indistria Comércio e Servicos) no Gltimo dia

11/12/2017, a balanga comercial na segunda semana de dezembro-2017 apresenta um superavit

de US$ 946 milhdes, resultado das exportacdes que totalizaram o valor de US$ 3,966 bilhdes na
semana e das importagdes com um saldo US$ 3,020 bilhdes, conforme descrito no grafico a seguir:

Evolucao Exportacoes/Importacoes Dezembro-2017
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$5.000,00 -
=
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=) =t
$3.000,00 - o ~
U 2 o
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£,
$1.000,00 - —
-
co ~
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5= T T T T

12 Semana 22 Semana 32 Semana 42 Semana 52 Semana Total no més

Exportaco O lImportacio

Fonte: Mdic / ilustracdo: ISAE.
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Até a segunda semana do més de dezembro-2017, a balanca comercial brasileira apresenta um total de
US$ 4,779 bilhdes referentes a exportacoes contra US$ 3,741 bilhdes de importacdes, o que gera um
saldo de US$ 1,38 bilhao.

Balanca comercial no Parana apresenta saldo Positivo em 2017

De acordo com dados do MDIC, apresentado no inicio deste més, a balanga comercial paranaense no
periodo de janeiro a novembro de 2017 esta com saldo positivo superior ao mesmo periodo em 2016 de
US$ 2,330 bilhoes, o que representa um crescimento de aproximadamente 62%, conforme demonstrado
no grafico a seguir:

Evolucao Saldo Balanca Comercial Parana - Janeiro a Novembro 2017 versus 2016 (em Bilhdes de USD)

3 $7,000 -
2 $6,118
@ $6,000 | $5,704

$5,000 |

$4,000 - $3,499

$3,703 $3,788

$3,000 | $3,427

$3,138
$2,000 -

$1,000

$0,134 janeiro Julho Setembro Outubro Novembro

Junho

Fevereiro Margo Abril Maio Agosto

—+—Saldo Balanga Comercial 2016 -m-Saldo Balanga Comercial 2017

Fonte: Mdic / ilustracao: ISAE.

O crescimento das exportagoes paranaenses deve-se ao aumento nas vendas de bens intermediarios,
que tiveram um crescimento de US$ 1,925 bilhdo de janeiro a novembro de 2017 em relagdo ao mesmo
periodo em 2016. O aumento foi influenciado pelas vendas de alimentos e bebidas destinadas a indUstria,
que totalizam um crescimento de US$ 1,203 bilhdo. Também houve impacto significativo do setor de
insumos industriais e pecas e acessorios para equipamentos de transporte, que teve um saldo de US$
681 milhdes. Outro segmento das exportacoes que influenciou esse aumento foram os bens de consumo,
que tiveram um aumento de US$ 635 milhdes, seguidos pelo setor de bens de capital, com uma variacao
de US$ 264 milhoes.

Combosicao da variacao das Exportacoes e Importacées (IAN-NOV/ 2017 x 2016) - em MUSD

$13.922 $10.134
TOTAL s16.756 TOTAL $10.638
BENS INTERMEDIARIOS 58.867 BENS INTERMEDIARIOS »3.702
$10.792 §5.291
BENS DE CONSUMO nggg? BENS DE CAPITAL gzszg
51.270 COMBUSTNESE | $1.113
BENS DE CAPITAL 51534 LUBRIFICANTES 52.028
580 $1.081
DEMA'S OPERACOES | 232, BENS DECONSUMO | | §1°00¢
COMBUSTIVESE | 532
LUBRIFICANTES | §12
5- $10.000 $20.000 5- $10.000 520.000
2016 © 2017 2016 = 2017
Exportacoes Importacoes
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Quanto as importacdes, neste periodo houve um aumento de US$ 504 milhdes, influenciado pelas
importacdes de combustiveis que tiveram um saldo de US$ 915 milhdes, acompanhados pelo setor de bens
de capital com um saldo de US$ 96 milhdes, como também o setor de bens de consumo com um saldo de
95 milhoes.

Compensado pela reducao de importacdo de bens de intermediarios, num total de US$ 410 milhdes, o
saldo positivo da balanca comercial paranaense reflete o crescimento dos setores agroindustriais com os
produtores de graos, o sucroalcooleiro e de proteina animal, bem como a evolugao do setor automotivo. Tais
setores corroboram para a confirmacao da recuperagao da economia do estado face a crise econémica que
assola o pais nos dltimos anos.

*Jefferson Marcondes Ferreira é Economista, Especialista em Controladoria pela Universidade Positivo e atua como profissional de financas
ha 13 anos. Atualmente, trabalha numa empresa de meio ambiente ligada a reaproveitamento de materiais para matriz energeética.

Normas técnicas para Blockchain

Christian Geronasso*

a (ltima quinta-feira (7/12), reuniram-se, pela primeira vez, os interessados em compor comissao

especial para estudos da normatizacao do Blockchain no Brasil e no mundo. O grupo recebe a

identificacao CEE-307, que segue o padrao do grupo global da ISO que estuda o assunto: TC-
307. A primeira reuniao do CEE-307, aléem das formalidades para definicao dos grupos de trabalho, dos
responsaveis e das futuras reunides, teve o relato de Yoshimiti Matsusaki, CEO da empresa Finnet, que
representou o Brasil e @ ABNT na reunidao do grupo ISO/TC-307, em Toquio. Além do Brasil, 22 paises
compdem esse grupo que tem por objetivo definir padrdes para arquitetura de referéncia, casos de uso,
seguranca e privacidade, identidade, governanca e interoperabilidade do blockchain. Yoshimiti relatou que
Smart Contracts foi um tema muito debatido, principalmente quanto a separagao de aspectos legais e
aspectos relacionados a contratacao do servico. Essa é a segunda reuniao do grupo TC-307, a primeira
rodada aconteceu na Australia e a proxima sera realizada em Londres. Durante a reunidao, em Toquio,
alguns paises se destacaram em algumas areas: a Alemanha em Smart Contracts, a Rissia e o proprio
Japao em criptomoedas. A propdsito, o Japao ja utiliza amplamente as criptomoedas em suas redes de
varejo.
Oassunto é pautadas principais economias mundiais e nao resta divida que oimpacto pode ser comparado
a criagao da propria internet. Para aqueles que desejam entender melhor o assunto e desenvolver
habilidade para o futuro uma alternativa é a https:/blockchainacademy.com.br/.

* Christian Geronasso é consultor especialista em geracao de valor e inovagdo, com mais de 10 anos de experiéncia em diversos
segmentos empresariais como bens de consumo, automotivo, papel e celulose, engenharia e construgdo, varejo, entre outros, Atua em
uma das maiores consultorias do Brasil com historico em grandes clientes como Grupo Randon, Renault, Andritz, Embraco, entre outros.

Painel de Conjuntura Macroeconémica



Atento ao quadro de instabilidade econémica e com o intuito de auxiliar nas tomadas de decisoes
do mercado, o ISAE reuniu profissionais das areas financeira e econémica e criou o Comité
Macroecondémico, com o objetivo de agregar valor a sociedade por meio de pesquisas, analises e
interpretagoes de dados macroeconémicos.

0 Comité Macroecondmico é coordenado por Rodrigo Casagrande, professor do Mestrado em
Governanga e Sustentabilidade do ISAE, e Fabio Alves da Silva, executivo de finangas da Renault.
E composto por profissionais que possuem competéncias complementares, provenientes de
diferentes instituicoes, como ISAE, Banco Central do Brasil, Renault e SEBRAE.

0 comité também conta com a participagao de alunos do CFO ISAE, programa desenvolvido com o
objetivo de capacitar o profissional de finangas em conceitos e temas técnicos especificos da
teoria financeira que ajudam na conducao estratégica dos negocios, trazendo a visao de pessoas
que impulsionam as agoes e potencializam resultados, além de alunos do Programa de Mestrado
em Governanga e Sustentabilidade do ISAE.
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