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Contrariando a euforia inicial do mercado financeiro, o primeiro ano de mandato de Jair
Bolsonaro (PSL) acabou resultando em uma timida recuperacdo na economia do pais. Se, no
comeco do ano, a expectativa era de que o Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro tivesse
crescimento de 2,5%, o ultimo boletim Focus, do Banco Central, por outro lado, mostra um
humor mais cauteloso. Agora, as projecoes dos analistas sdo de um crescimento de 0,91%
em 2019, com uma aceleracdo mais importante no ano que vem, de 2%.

O "choque de realidade” que fez o mercado rever suas projecbes foi amenizado
principalmente por quatro medidas efetivas do governo para aquecer a economia: reforma da
Previdéncia, liberacdo do saque do FGTS e do PIS/Pasep, 13.° do Bolsa Familia e o



megaleildo da cessdo onerosa do pré-sal, agendado para esta quarta-feira (6). Entre elas,
somente a reforma da Previdéncia tem carater estruturante, com perspectiva de mudancas de
longo prazo.

"A reforma foi fundamental para reduzir a incerteza fiscal no pais. Com ela, o mercado
comeca a ver uma trajetoria de divida pablica que comega a entrar nos eixos. 1sso permite
gue o Banco Central siga cortando juros, o que nos fez revisar para cima a previsao de
crescimento no PIB do ano que vem", diz Luka Barbosa, economista do Itad Unibanco. A
previsdo da instituicdo é de que, em 2020, a economia cresca 2,2% — antes da reforma, a
expectativa era de 1,7%.

As outras trés medidas do governo injetam recursos na economia no curto e médio prazo,
mas ndo necessariamente melhoram o cenario econémico pais de modo mais profundo. "Séo
medidas paliativas. E um choque que vai haver agora, ajudando no incremento do comércio,
dos servicos e do consumo das familias. Mas néo sei se isso vai continuar puxando o PIB de
maneira mais forte no futuro”, analisa Giulia Coelho, economista da 4E Consultoria.

Na mesma linha de argumentacao, Vitor Vidal, economista da LCA Consultores, considera
que as acOes da equipe econdmica de Paulo Guedes sdo relevantes ndo tanto do ponto de
vista do impacto direto, mas sim do aumento da confiangca dos investidores na economia
brasileira. "O que fica mais evidente & alguma condicdo de elevacdo mais permanente da
confianca. Em um ambiente em que h&d melhora de expectativas, pode haver uma aceleracao
mais intensa do PIB", avalia.

Veja em detalhe as principais medidas de estimulo a economia anunciadas pelo

governo em 2019, além da reforma da Previdéncia, e seus impactos no PIB:

Saques do FGTS e do PIS/Pasep: impacto pontual no PIB

A liberacdo do dinheiro depositado nas contas do FGTS foi anunciada pelo governo em
julho, por meio de uma medida provisoria. Duas modalidades de retirada foram
estabelecidas: a imediata, que permite que o trabalhador saque até R$ 500 de cada conta que
possuir no fundo, de acordo com calendario divulgado pela caixa; e 0 saque-aniversario, que
muda as regras para resgate dos recursos, permitindo que o contribuinte retire, anualmente,
uma parcela do saldo.

De acordo com os célculos do Ministério da Economia, o saque imediato vai liberar R$ 39,9
bilhGes, beneficiando 96,5 milhdes de trabalhadores no pais. No caso do saque-aniversario,
o0 célculo é mais complicado, ja que a adesdo ao novo sistema € voluntaria. De acordo com
uma estimativa da LCA Consultores, a nova modalidade de retiradas do FGTS pode injetar
R$ 24 bilhGes na economia no ano que vem.



Além da retirada dos recursos do fundo, o governo também liberou recursos de contas do
P1S/Pasep depositados em nome dos trabalhadores entre os anos de 1971 e 1988. De acordo
com o Ministério da Economia, a previséo € de que R$ 2 bilhdes sejam sacados em 2019.

As projecdes sdo de que essas duas liberagdes provoquem um ligeiro estimulo ao PIB. Na
estimativa da 4E Consultoria, a expectativa é de um impacto de 0,2 ponto percentual em
2019, e de 0,08 ponto percentual em 2020. Calculo semelhante foi realizado pela Instituicéo
Fiscal Independente (IFI), que aponta para impacto de até 0,26 ponto percentual no
crescimento de 2019. Ja nas contas da LCA Consultores, o impacto sera da ordem de 0,5 a
0,6 pontos percentuais em 12 meses.

Importante frisar, porém, que as contas foram realizadas antes da antecipagédo do calendario
de retiradas pela Caixa Econdmica Federal. "A alteracdo nas datas pode provocar alguma
alteracdo, mas o ganho é muito marginal”, afirma Vidal, economista da LCA.

"O PIB seria ligeiramente pior se ndo houvesse a liberacdo desse recurso do FGTS, mas nédo
vejo isso como uma solucdo para o problema da atividade econémica morna", diz a
economista Giulia Coelho.

O economista do Itad Unibanco tem avaliacdo semelhante. Segundo ele, a instituicdo revisou
sua previsao para o PIB do 4° trimestre de 2019 em 0,3%, por conta dos saques do FGTS. "E
um efeito pontual. O consumo sobe no momento em que ha essa liberagdo, mas depois ele
volta ao normal”, afirma Barbosa.

13.2 do Bolsa Familia: estimulo ao consumo

Na mesma linha, o pagamento do 13.° salario para beneficiarios do Bolsa Familia tende a
estimular o consumo ou ajudar familias endividadas a quitar debitos. De acordo com a
estimativa do Ministério da Cidadania, serdo gastos R$ 2,5 bilhGes para bancar o salario extra
do programa. Para o0 economista Luka Barbosa, trata-se de um impacto marginal. "Ha pouca
diferenca no PIB como um todo."

Ja Alex Agostini, economista-chefe da Austin Rating, pontua que o 13.° pode gerar um
estimulo a setores especificos da economia. "Isso tem um impacto positivo no consumo. A
maior parte da renda deve ir para produtos basicos e manufaturados, como alimentos, tecidos,
calcados e vestuario. Se as pessoas utilizarem para quitar dividas, também é bom porque
aumenta o potencial via crédito futuro”, diz.

LeilGes do preé-sal: mais dinheiro para estados e municipios

O megaleildo da cessdo onerosa do pré-sal, agendado para ocorrer na quarta-feira (6), deve
render recursos extras ndo so para a Unido, mas também para estados e municipios. O leildo
envolve o excedente descoberto na Bacia de Campos, que contém entre 5 bilhdes e 10 bilhdes



de barris de petroleo a mais do que o inicialmente estimado. A expectativa do governo € de
que, com a venda do direito a exploragdo dessas areas, a arrecadacdo seja de R$ 106,5
bilhdes, se todas as areas forem arrematadas.

Desse dinheiro, R$ 36,6 bilhdes terdo que ir direto para a Petrobras, por uma obrigagdo
contratual do governo. O restante, R$ 72,9 bilhdes, sera dividido entre os entes federativos.
A maior parte (R$ 48,8 bilhdes) ficara para a Unido. Veja no infografico:
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*Rio de Janeiro recebera pelo estado e mais 3% dos R$ 72,9 bi, por ser onde estéo os campos que serdo leiloados.
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O montante, entretanto, ndo podera ser utilizado livremente por estados e municipios. De
acordo com a norma aprovada pelo Congresso, 0s municipios terdo que utilizar os recursos
para despesas previdenciarias e investimentos. Ja os estados terdo que aplicar primeiro na
Previdéncia e, depois, em investimentos.

"Pelo lado positivo, aqueles estados e municipios que estdo com a Previdéncia em ordem
poderdo gerar investimentos. De qualquer forma, é um estimulo mais de médio e longo prazo
para a economia. Vai ajudar a colocar as despesas no eixo e permitir mais flexibilidade nos
Investimentos mais para frente", afirma Agostini.

O economista do Itad Unibanco concorda. "E um efeito positivo na atividade econdmica ao
longo do tempo, mas bastante espalhado nos préximos anos. Nao ha um impacto significativo
no PIB do ano que vem por conta disso", conclui Barbosa.



