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° Aumento no numero de domicilios e menor crescimento da populagao

impactam o numero de habitantes por domicilios que reduz de 3,1 em 2018 para 2,7 em 2032.

° O cenario de referéncia se caracteriza pelo crescimento gradual da produtividade total da econo-
mia, em resposta aos investimentos realizados e as reformas que visem melhorar o ambiente de
negdcios. Entretanto, reformas sdo implementadas de forma parcial, limitando um maior cresci-
mento da economia. O PIB brasileiro cresce em média 2,9% a.a. entre 2018 e 2032.

° Agropecuaria cresce 2,7% a.a. puxada pela boa competitividade das commodities agricolas, en-
quanto o crescimento da industria (3,0% a.a.) e dos servicos (2,9% a.a.) estara associado as melho-
rias no ambiente de negdcios e aumento de competitividade.

° No cenario inferior, a premissa de deterioragdao das contas publicas eleva o nivel de incerteza da
economia brasileira, impactando a aprovacdo das reformas estruturais e a realizacdo dos investi-
mentos. Com isso, espera-se uma menor produtividade da economia ao longo dos anos e, conse-
guentemente, um menor crescimento econémico. O PIB brasileiro cresce em média 2,2% a.a. en-
tre 2018 e 2032.

° O cendrio de maior incerteza e menor produtividade tem impacto sobre as perspectivas dos ma-
crossetores, reduzindo a média de crescimento da agropecuaria (2,4% a.a.), industria (2,2% a.a.) e
servicos (2,2% a.a.)

° No cendrio superior, as reformas realizadas sdo mais efetivas, permitindo um melhor ambiente de
negdcios e um avango mais significativo da produtividade. O PIB brasileiro cresce em média 3,4%
a.a. entre 2018 e 2032.

° A maior competitividade nacional estimulard o avanc¢o na cadeia produtiva para bens de maior va-
lor adicionado. Espera-se um crescimento médio de 3,0% para os setores da agropecuaria, 3,5%
a.a. da industria e 3,5% a.a. dos servigos.
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Introducao

A evolucdo do cendrio econdmico é de suma importancia para o planejamento energético, ja que a traje-
téria esperada de crescimento econémico influencia diretamente as expectativas de consumo energéti-
co, impactando a estratégia de expansao da oferta de energia.

Apds um periodo conturbado, a economia brasileira passa por uma recuperacado gradual. No entanto,
sempre ha riscos e incertezas no ambiente global e doméstico que podem comprometer ou até mesmo
beneficiar tanto o cendrio econ6mico de curto quanto de médio e longo prazo.

Sendo assim, o Caderno de Economia visa apresentar algumas das possiveis trajetdrias de crescimento
econdmico para o periodo compreendido entre 2018 e 2032, bem como as premissas necessdrias para
alcancga-las. Com isso, a EPE traz as referéncias que devem balizar os proximos estudos de planejamento
energético.

Neste trabalho, serdo apresentados trés cendrios — um de referéncia e dois alternativos, sendo um inferi-
or e outro superior - a fim de mapear oportunidades e desafios para a economia brasileira no médio pra-
zo. A escolha por trés cendrios foi motivada pelo alto grau de incerteza em relacdo a evolucdo da econo-
mia brasileira nos préximos anos. E importante ressaltar que estes cendrios ndo s3o exaustivos, ja que a
depender de como os riscos e oportunidades forem administrados, a economia brasileira pode apresen-
tar diferentes trajetérias de crescimento econémico.

A partir de um Unico conjunto de premissas demograficas e para a economia mundial, serd analisado o
comportamento dos principais indicadores macroecondémicos, bem como a evolugao setorial esperada
para o horizonte considerado em cada um dos cenarios.

Esse estudo serd dividido em cinco partes. A primeira se¢do consiste em uma sintese da conjuntura do-
méstica e internacional, a segunda trata das premissas gerais de demografia e cenario mundial comuns
aos trés cenarios. Por fim, nas Ultimas trés se¢des sdo descritos os cenarios econdmicos para os proximos
quinze anos. Além disso, hd dois boxes que analisam as perspectivas para os precos de commodities e a
evolucdo histérica recente da indUstria brasileira e os seus principais desafios.

Conjuntura Econdmica

Apds dois anos de recessdo, a economia brasileira passa por um processo de retomada em decorréncia
de bons resultados dos indicadores internos, mas também de um melhor desempenho da economia
mundial. Diante disso, antes de discutir o ambiente doméstico, é necessario entender o que vem aconte-
cendo no cendrio global.

A economia mundial vem apresentando resultados positivos com um ambiente de elevada liquidez, mai-
or crescimento dos paises desenvolvidos e recuperacdo de importantes economias emergentes, o que
impactou positivamente o comércio mundial.

Os Estados Unidos tem mostrado crescimento significativo, com destaque para os investimentos priva-
dos. Com o melhor ritmo da atividade econ6mica, o FED continua com o processo de normalizacdo da
politica monetaria, aumentando gradativamente a taxa de juros.

A Unido Europeia apresentou uma recuperagdao mais rapida que a esperada para o ano, com um cresci-
mento mais disseminado entre os paises membros em virtude de um desempenho melhor da demanda
tanto interna quanto externa.
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A China cresceu em 2017 a uma taxa superior - Crescimento do PIB das principais economias
a meta do governo chinés, mostrando que
ainda apresenta vigor para continuar crescen- 6,9%

do a taxas elevadas, mesmo que haja um ar-
refecimento do crescimento em virtude de o

pais estar passando por uma gradual transi- 3 79%>
¢do de uma economia com forte peso da in- ’ ;
’ . 0,
dustria. 2,4% 2,3%
Esse cenadrio internacional benigno certamen-
te beneficiou o desempenho da economia
T |

brasileira ao longo de 2017, entretanto, é im- .
portante analisar também os fatores internos China Mundo U.E. EUA

que explicam o porqué das projecdes de cres- @ &
cimento do PIB terem sido ajustadas para ci- —

ma, conforme pode ser visto na Figura 2. 1- Projecdo do FMI em jan/18. / 2- Proje¢do do FMI em out/17.

i . Fonte: FMI, National Bureau of Statistics of China e Bureau of Economic
Em termos de resultados, as Contas Nacionais

do terceiro trimestre mostraram que, até se-
tembro, o PIB acumulou 0,6% de crescimento.

Analysis.

Pelo lado da oferta, o destaque foi a agropecudria que apresentou crescimento acumulado de 14,5%, em
virtude da safra recorde no primeiro trimestre de 2017. Por outro lado, os setores industrial e de servigcos
continuam acumulando resultado negativo no ano (-0,9% e -0,2%, respectivamente).

Apesar disso, é importante destacar que se observa uma suave reversao no comportamento desses dois
ultimos setores. Ambos apresentaram crescimento na comparacdo contra o mesmo periodo do ano ante-
rior, o primeiro resultado positivo apds diversos trimestres em queda.

— Evolucio da mediana das projecées do mercado para No caso de servicos, o crescimento de
o PIB de 2017 (%) 1,0% foi puxado, principalmente, pelo

bom resultado de comércio (3,8%).
1,2% - .
Em relacdo a industria, observam-se
1,0% = movimentos opostos. De um lado, as
industrias extrativa e de producdo e
distribuicdo de eletricidade e gas,
agua, esgoto e limpeza urbana vém
apresentado resultados positivos ao
0,4% - longo do ano, enquanto a industria de
construcdo civil continua apresentan-

0,8% -

0,6% -

0,2% - do queda em todas as comparacgdes.
0.0% A industria de transformacdo, que
(] . .
TR NN NN NN N NN NN vinha apresentando resultado negati-
D T T T T T 30 trimestral desde
c > - - - c S o = o > N VO Nna comparagao
s & g 8 E 2 =~ R & 3 2 3

2014, cresceu 2,4% no terceiro tri-
mestre de 2017, acumulando cresci-
mento suave no ano.

Fonte: Boletim Focus - BCB.
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— Contas Nacionais Trimestrais - 3° Trimestre de 2017
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Pela d6tica da demanda, os destaques foram o consumo das familias, que acumulou até o trimestre em
~ . ~ . . 1
questao 0,4% de crescimento e a formagao bruta de capital fixo que voltou a crescer na margem-.

A recuperacdo da demanda interna se deu por melhorias em condicionantes internos. Dentre os fatos que
podem ter contribuido para esse melhor desempenho, estao a reducao da inflagdo que possibilitou uma
elevacdo do poder aquisitivo e a redugdo da taxa de juros — Selic — pela autoridade monetaria.

O mercado de crédito mostrou bom desempenho, sobretudo no que diz respeito a pessoa fisica. Além
disso, o endividamento das familias vem apresentando uma trajetdria de queda, o que pode explicar a
tomada de novos créditos.

Outro fator positivo para a demanda interna é a recuperacdo, ainda que gradual, do mercado de trabalho,
puxada pelo aumento da ocupacdo do segmento informal da economia e trabalhadores por conta pro-
pria.

Diante do contexto mais positivo, a expectativa é de continuidade dessa recuperacdo ao longo dos proxi-
mos anos, conforme podera ser visto com mais detalhes mais a frente.

L. A Gltima taxa positiva de crescimento da formacgdo bruta de capital fixo na margem foi no terceiro trimestre de 2013.
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Cenarios para os proximos quinze anos

Nesta secdo sdo detalhados os cenarios econdémicos utilizados para subsidiar o planejamento energético
para o periodo 2018-2032. H3 que se considerar que a conjuntura internacional e nacional estd repleta de
elementos que elevam a incerteza acerca das possiveis trajetorias de crescimento econdmico ao longo
dos proximos anos. Entretanto, optou-se por descrever um cendrio considerado o de maior probabilida-
de, denominado de cendrio de referéncia, e os outros dois cendrios — inferior e superior - onde sdo consi-
deradas as premissas que justificam a trajetéria de crescimento econémico alcancada em cada um deles.
Em cada um dos cenarios sao analisados os condicionantes e restrigdes para sua concretizagao e, posteri-
ormente, seus desdobramentos para os setores da economia.

Premissas gerais para os cenarios

Ainda que os cendrios econ6micos descritos neste estudo apresentem importantes diferengas entre eles,
ambos partem de premissas em comum relativas ao comportamento da economia mundial e a evolugao
da populagao brasileira que serao descritas a seguir.

Economia Mundial

Em linhas gerais, a perspectiva é de crescimento moderado para a economia mundial nos préximos anos.
No curto prazo, espera-se a continuidade do ciclo positivo de crescimento observado nos ultimos dois
anos. Entretanto, segundo o Banco Mundial (2018), a queda do crescimento dos investimentos e da pro-
dutividade nos ultimos cinco anos pode limitar o crescimento do PIB potencial.

Assim, espera-se que os paises desenvolvidos apresentem crescimento moderado, limitado em parte pela
mudanca demogréfica que faz com que haja restricGes no estoque de forca de trabalho. J4 para os emer-
gentes, a expectativa é de que as taxas de crescimento desacelerem a medida que os paises alcancarem
um padrao maior de desenvolvimento. Entretanto, é importante frisar que estes ainda terdo contribuicdo
importante para o crescimento mundial.

A partir dessa abordagem mais geral sobre o comportamento dos grupos de paises nos préximos anos, a
seguir serdo destacadas algumas das principais economias — Estados Unidos, Unido Europeia e China.

A reforma tributdria em curso nos Estados Unidos deve gerar um estimulo positivo sobre a atividade nor-
te-americana nos anos iniciais, a medida que a reducdo da tributacdo estimule novos investimentos. No
longo prazo, a menor oferta de mado de obra e a reducdo da produtividade devem limitar o crescimento
econdmico. Espera-se que haja continuidade da normalizacdo da politica monetaria com aumento gradual
da taxa de juros americana, ndo gerando grandes impactos sobre as moedas dos emergentes.

Para a Unido Europeia, espera-se continuidade de um crescimento gradual e mais disseminado entre os
paises membros, convergindo no médio prazo para o seu PIB potencial.

A economia chinesa passa por um processo de transicdo, com o objetivo de estimular o consumo das fa-
milias e o setor de servicos em detrimento dos investimentos e da industria. No horizonte considerado
neste estudo, a perspectiva é de uma desaceleracdo suave da economia em resposta as mudancas neces-
sarias para alcancar esse novo padrao de crescimento econdmico. Tais mudancas podem gerar impactos
sobre os precos internacionais das commodities e, consequentemente, sobre a balanca comercial de di-
versos paises, incluindo o Brasil.

Diante dessa breve anadlise, a expectativa é que o PIB e o comércio mundial apresentem as trajetérias da
Figura 4.
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- Evolucao esperada para as taxas de crescimento do PIB e comércio mundial

PIB Mundial Comérico Mundial
8,5%

5,1% o 0
, o 4,6% 4,6%
3,2% 3,5% 3,7% 3,3% 2,8% 3,0% 3,4% 3,9%

2003-07 2008-12 2013-17 2018-22 2023-27 2028-32 2003-07 2008-12 2013-17 2018-22 2023-27 2028-32

Fonte: FMI (histérico e projecdo até 2022), EPE (projegdo 2022 em diante).

E importante ressaltar que a medida que se acelere o nivel de atividade mundial, aumentam os riscos de
uma reversao da politica monetdria com uma elevacdo significativa dos juros em diversos paises, impac-
tando a economia global, sobretudo os emergentes, que apresentam maior vulnerabilidade externa. Além
disso, outro risco importante para o cenario mundial diz respeito a questdes relativas a conflitos geopoli-
ticos e refugiados.

Box | - Perspectivas para os pregos de commodities

O ciclo de expansdo econdémica brasileira mais recente, ocorrido ao longo dos anos 2000, teve forte
influéncia do desempenho da economia mundial, em especial do crescimento do fluxo comercial e da
alta de precos das commodities. Com a eclosdo da crise mundial em 2008, o arrefecimento do cresci-
mento chinés e as mudancas tecnoldgicas que surgiram no setor de petrdleo, houve reversao da traje-
téria de preco das commodities e questiona-se como sera sua evolucdo ao longo dos préximos anos e
a sua contribuicdo para o crescimento econdmico mundial e do Brasil.

De acordo com o Banco Mundial, em 2018 havera elevacdo do preco de commodities em relacdo ao
ano anterior, com um aumento mais substancial do preco dos energéticos, enquanto a expectativa
para as ndao-energéticas é de crescimento baixo de tal forma que a queda sofrida em 2017 n3o é com-
pensada.

Mesmo com a expectativa de um crescimento moderado no curto prazo, o Banco Mundial ainda apon-
ta diversos riscos para a concretizacdao do cenario, entre eles a possibilidade de uma demanda chinesa
por metais menor do que a esperada e de conflitos politicos entre os paises produtores de petrdleo.

No médio e longo prazo, a expectativa é de estabilidade dos pre¢os das commodities. Os metais e mi-
nerais, por sua vez, apresentam uma variacao
negativa no periodo, em virtude da transicao
do modelo de crescimento da China que tem
reduzido a demanda do pais por essas commo- 100 -
dities e do excesso de oferta e estoques que
tem limitado a expansao da producdo desses

produtos. A evolucdo esperada para os proxi- 80 1
mos anos pode ser vista na Figura 5. 70 - \/,

Dessa forma, segundo as proje¢cdes do Banco 60 -
Mundial, de fato o periodo do boom das com-
modities encerrou-se e, portanto, este nao se-
ra um fator de estimulo ao comércio mundial e
tampouco ao desempenho do setor externo
brasileiro.

- Evolucao dos precos de commodities
(Preco indice em US$ de 2010)
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Fonte: Banco Mundial
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Ao longo dos ultimos anos, a populacdo brasileira vem crescendo a taxas cada vez menores, tendéncia

que se mantera nos préoximos anos. Com isso, espera-se que a contribuicdo demografica no PIB diminua

no horizonte desse estudo.

No periodo entre 2018 e 2032 estima-se 250

que a populagdo brasileira cresca a uma 240
taxa média de 0,5% a.a. Com isso, em g 230
2032, o pais passard a ter 225 milhGes de Q 220
habitantes, com um acréscimo, no periodo, § 210
de aproximadamente 15 milhdes de pesso- § 200
as, conforme pode ser visto na Figura 6. z 190

180
Com relacdo ao perfil regional da popula- 170

¢do brasileira, o maior crescimento ocorre
nas regides Norte (0,9%) e Centro-Oeste
(1,0%), com variacbes acima da média naci-
onal (0,5%). Esse crescimento, contudo,

- Evolucao da populagdo brasileira
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Fonte: IBGE (histérico), EPE (proje¢do).

ndo é capaz de induzir a uma mudanca significativa na estrutura da popula¢ao, que continuara fortemen-
te concentrada nas regides Sudeste (41,4%) e Nordeste (27,0%), como pode ser visto na Figura 7.

- Evolucao da populacdo brasileira por regido geografica

2017 2032
: = Norte
8,6% ® Nordeste
M Sudeste
41,9% 41,4% = Sul
B Centro-Oeste
MilhGes de habitantes
Fonte: IBGE (histérico), EPE (projegao).
- Evolu¢ao esperada de domicilios
100 - 2% . - .
¥2%7 O numero de domicilios particulares per-
2 90 1 84  manentes vem crescendo em todas as
T 80 - oL regides do pais. Para o periodo que se
E 68
.S 70 - estende de 2018 a 2032, espera-se uma
L 60 |55 continuidade desta trajetdria. Conforme
& 50 - pode ser visto na Figura 8, em 2032, a ex-
g 40 - pectativa é de que existam cerca de 84
30 milhdes de domicilios no pais, um aumen-
SN®mgorNmMYnor©ao-anynonego-o  todel5 milhdes em relagdo a 2018.
[ejelelojojlolojojlojojolojlojolololojojlojloololoofoleNe)
ANANANANANANANANANANNANANANNNNNNNNNNNNNN

Fonte: IBGE (histdrico), EPE (projecao).
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Como resultado deste aumento e de um menor crescimento da populacdo, espera-se que ocorra no peri-
odo uma redugdo do nimero de habitantes por domicilios. Projeta-se que em 2018 essa relagao seja de
3,1, reduzindo para 2,7 em 2032.

No que se refere a distribuicdo regional dos domicilios, observa-se um crescimento forte em todas as re-
gides, em especial na Norte e Centro-Oeste, que apresentardo crescimento acima da média nacional.
Com relacdo a estrutura de participacdo do numero de domicilios no total nacional, verifica-se que eles
ainda se mantém fortemente concentrados nas regides Sudeste e Nordeste.

Cenario de referéncia

No cendrio de referéncia, o Brasil apresenta um crescimento econémico moderado, com uma recupera-
¢do gradual apds a recente crise econdmica pela qual o pais passou. Neste cenario, a economia brasileira
é beneficiada pelo melhor desempenho da economia mundial, inicialmente pela existéncia de capacida-
de ociosa e pelo enfrentamento parcial de alguns entraves que atualmente impedem um maior cresci-
mento potencial da economia.

No curto prazo, o pais é favorecido pelos efeitos defasados da politica monetaria praticada ao longo de
2017, que impactara positivamente tanto os investimentos quanto o consumo das familias. Além disso, a
boa performance da economia global deve estimular a industria, com crescimento, especialmente, dos
setores voltados ao mercado externo.

Inicialmente, o crescimento serd viabilizado pela alta capacidade ociosa da economia, entretanto, no mé-
dio e longo prazo é necessario que o pais expanda sua capacidade produtiva através de investimentos
em infraestrutura, avancos na qualidade do nivel educacional e na qualificagcdo profissional, avancgos tec-
noldgicos e melhorias no ambiente de negdcios. Com avancgo nesses fatores e o aumento da produtivida-
de serd possivel elevar a competitividade dos produtos nacionais.

Ao longo do horizonte, considera-se um crescimento gradual da produtividade total da economia, em
resposta aos investimentos realizados e as reformas que visem melhorar o ambiente de negdcios. No
gue se refere as reformas, espera-se que elas sejam aprovadas, ainda que a dificuldade de tramitacao
faca com que elas sejam implementadas de forma parcial, limitando um maior crescimento da economia.

Certamente, algumas politicas necessitam de periodos mais longos para gerar efeitos significativos, é o
caso dos investimentos em educacdo e em pesquisa e desenvolvimento, além de medidas que exijam
mudanca de padrao de comportamento da sociedade.

Como se sabe, a taxa de poupanca brasileira é historicamente baixa. Portanto, no horizonte considerado,
ainda que se considere uma elevacdo da poupanca, ndo se descarta a necessidade de captacdao de pou-
panca externa visando atender os recursos necessarios para viabilizar o investimento.

O crescimento econdmico, ao longo dos proximos anos, dependera muito mais dos investimentos, dife-
rentemente do que ocorreu na primeira década deste século, quando o crescimento foi fortemente esti-
mulado pelo consumo. Para isso, é necessario que ja nos anos iniciais haja um aumento do grau de confi-
ancga dos agentes de forma a assegurar os investimentos necessarios para viabilizar o crescimento. A Fi-
gura 9 mostra a evolugdo esperada para os investimentos ao longo dos proximos quinquénios.
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Ao longo do horizonte, espera-se que a re- - Evolucdo esperada dos investimentos por quin-
tomada dos investimentos seja impulsiona- quénio no cendrio de referéncia (% do PIB)
da, especialmente, pelo setor de infraestru-

tura, com destaque para as areas de ener-
gia elétrica, mobilidade urbana e transpor-
tes, em que terdo grande importancia as
concessOes para o setor privado. Tais inves-
timentos sdo imprescindiveis para um cres-
cimento econ6mico mais sustentavel, pois
geram ganhos de produtividade da econo-
mia, ampliando o PIB potencial.

21,1% 21,4%  21,9%

. 20,0%
17,2% 18,2%

Para que os investimentos sejam viabiliza-  7003.07 2008-12 2013-17 2018-22 2023-27 2028-32
dos, contudo, é necessario que haja uma

conducdo eficaz das contas publicas capaz Fonte: IBGE (histdrico), EPE (projecdo).
de aumentar a confianca dos agentes na
economia brasileira.

Inicialmente, as contas publicas serdao conduzidas de forma a retomar o equilibrio fiscal, apds alguns anos
seguidos de déficit primdrio. Com o tempo, o crescimento econémico viabilizard um aumento da arreca-
dacdo permitindo a realiza¢ao de superavits fiscais. Os juros em patamares baixos, justificados pela infla-
¢do controlada, levardao a uma trajetdria declinante da divida liquida do setor publico, conforme pode ser
visto na Figura 10. No fim do horizonte, quando os resultados das contas do setor publico estiverem mais
favoraveis, sera possivel flexibilizar as metas a serem alcangadas, reduzindo a necessidade de patamares
de poupanca publica tao altos.

Com relacdo ao setor externo, a balanca comercial apresentara resultados bastante favoraveis a despeito
do maior nivel de importacdes estimulado pelo maior crescimento econémico doméstico. O bom desem-
penho das exportacdes no periodo é produto do crescimento da economia mundial e do aumento da par-
ticipacdo do setor de petrdleo na pauta exportadora. O setor extrativo se destaca neste periodo, ainda
gue a reducdo das taxas de crescimento da economia chinesa e o patamar mais baixo dos precos de com-
modities impactem as contas exter-

- Evolugdo dos indicadores de contas publicas no .
nas brasileiras.

Cendrio Referéncia

60,3% 61,4% Na conta de transac¢des correntes, a

expectativa é de saldo negativo ao
longo de todo periodo, consequéncia
dos déficits crescentes na balanca de
servicos e rendas. Este resultado,
contudo, é sustentdvel ja que que
havera entrada de capitais, via inves-
timento direto no pais, que deve

2003-07 2008-12  2013-17 201822 2023-27 2028-32  crescer com maior vigor a medida
gue a economia brasileira apresente

mm DLSP/PIB (%) == Superavit primario (% do PIB)
melhores resultados.

Fonte: IBGE (historico), EPE (projegdo).
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- Evolucao das médias das taxas de crescimento

Dessa forma, mesmo considerando as - > b
do PIB nacional esperadas no Cendrio Referéncia (% a.a.)

restricdes a um crescimento mais vigoro-
so ao longo da préxima década, na medi-

da do sucesso do enfrentamento de al- PIB
guns dos fatores que tem inibido o au- 4,0% 3 6%
mento da competitividade, a economia 5 7% 3,0% 3,0%

brasileira podera retomar sua trajetéria
de crescimento sustentado. Estima-se,
uma expansao de 2,9% ao ano, em média,
entre 2018 e 2032. A Figura 11 mostra a
evolucdo por quinquénio das taxas de

crescimento do PIB neste cenario. .
-0,5%

2003-07 2008-12 2013-17 2018-22 2023-27 2028-32
Fonte: IBGE (histdrico), EPE (projecdo).

Como resultado do crescimento econdmi-
co e considerando a evolugdo demografi-
ca no periodo, espera-se que o PIB per
capita brasileiro cresca aproximadamente 2,4% ao ano, em média, ao longo do horizonte. O PIB per capita
alcangara um patamar de RS 43 mil em 2032, partindo de cerca de RS 31 mil em 2018 (precos de 2016).

Analisando o crescimento econdmico pela 6tica da oferta, observa-se que o processo de retomada econ6-
mica, que vem se iniciando lentamente, permitira um crescimento mais robusto dos setores da industria
de transformacdo e de servicos no inicio do horizonte, enquanto a industria de construcdo civil demorard
mais a retomar. Os setores voltados para exportagdo, como agropecudria e indUstria extrativa serdo be-
neficiados pelo crescimento mundial, expandindo-se no horizonte.

- Evolucdo das médias das taxas de crescimento (em termos de VA) dos macrossetores
esperadas no Cenario Referéncia (% a.a.)

| -
X%L"’Agropecuéria pead )inddstria
4,4% 3,7%
g 2,4% 29%  2,7% 2,5% 3,1%  3,1%  2,9%

-1,9%
2003-07 2008-12 2013-17 2018-22 2023-27 2028-32 2003-07 2008-12 2013-17 2018-22 2023-27 2028-32

C.’.\ Servicos
3,8%

4,0% 3,
2,65 3.0% 3,1%

mER

2003-07 2008-12 2013-17 2018-22 2023-27 2028-32

-0,3%

Fonte: IBGE (histérico), EPE (projec¢do).
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O setor agropecudrio possui boas perspectivas em funcdo da alta competitividade das commodities agri-
colas brasileiras no mercado internacional. O pais dispde de grande quantidade de terra e boa produtivi-
dade, sendo capaz de atender a expansao da demanda mundial de alimentos e alguns bioenergéticos
(como etanol e biodiesel).

Segundo o relatdrio do Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento (MAPA, 2017) para os proxi-
mos dez anos, ha expectativa de expansado da produgdao do complexo de soja, principal produto da pauta
exportadora brasileira, com crescimento da producdo de soja em grdos (30%), farelo (20%) e de dleo de
soja (24%). Destaca-se ainda o crescimento de outras culturas importantes, como a produgdo de milho
(27,9%), de café (22,1%), de carne bovina (20,5%).

Dessa forma, espera-se que o setor cresg¢a 2,7% a.a.” entre 2018 e 2032. Cabe mencionar que essa média
inclui o crescimento nulo esperado para 2018, bastante influenciado pela base de comparagao de um
crescimento estimado de 12,5% em 2017, resultado da safra recorde de graos (MAPA, 2017).

Em relagdo a industria, esta devera apresentar maior dinamismo, crescendo a uma taxa média de 3,0%
a.a. no horizonte. No curto prazo, o excesso de capacidade ociosa na industria de transformacao, que ho-
je chegaa 25%°, permitird ao setor atender a retomada da demanda interna sem necessidade de grandes
investimentos no inicio do horizonte, expandindo a produc¢ao rapidamente. O setor também serd benefi-
ciado pelos efeitos sobre a demanda da redugdo da taxa basica de juros ocorrida nos ultimos meses, que
possui um efeito defasado sobre a economia real.

O setor de construgdo civil devera retomar mais lentamente, sobretudo o setor de construcao imobilidria,
em fungao dos altos niveis de estoques imobilidrios, do nivel ainda elevado de desemprego e das condi-
¢Oes de crédito ainda restritivas.

No médio e longo prazo, a mudancga esperada no ambiente de negdcios, com implantacao de reformas
visando reduzir os entraves burocraticos e melhorias pontuais na estrutura tributaria permitirdo o au-
mento da competitividade de produtos industriais brasileiros. Tais avancos estimulardo a producao bens
de maior valor adicionado, embora sem altera¢des profundas da estrutura produtiva.

O setor de construcdo apresenta grande potencial de crescimento nesse periodo em fung¢do dos investi-
mentos em infraestrutura decorrentes dos programas de concessdao, especialmente os relacionados a
energia e transporte. Além disso, o crescimento da populagdo exigira importantes investimentos na redu-
¢do do déficit habitacional e de saneamento basico. De acordo com a Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios (PNAD, 2014), o Brasil fica abaixo dos padrdes internacionais quando se considera o acesso a
agua tratada (apenas 85% dos municipios tém acesso) e esgotamento sanitario (apenas 57,2% dos domi-
cilios possuem).

Cabe mencionar que ao longo de todo o horizonte espera-se crescimento para o setor de industria extra-
tiva. O setor possui boa competitividade no mercado internacional e ha perspectivas de crescimento da
demanda por essas commodities, especialmente de minério de ferro e petrdleo, principalmente quando
se considera o aquecimento dos mercados nos EUA e na Europa, e que a China continuara crescendo a
altas taxas, embora em um ritmo menor que o anterior.

%_ Em termos de taxa de crescimento do Valor Adicionado a precos basicos, precos fixos de 2010.
3- Segundo o indicador da FGV do Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada da Industria (NUCI), de janeiro de 2018.
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- Evolucdo das médias das taxas de crescimento (em termos de VA) dos grandes setores
industriais esperadas no Cenario Referéncia (% a.a.)

Extrativa Construcgao

7,1%

4,0% 4,7% 4,4%

3,3% 6% 2,6%  3,0%  3,2%

m

2,1%  q,5%

-3,3%
2003-07 2008-12 2013-17 2018-22 2023-27 2028-32 2003-07 2008-12 2013-17 2018-22 2023-27 2028-32

Transformacao Energia elétrica, agua e gas
4,6%
4,2% . 5
’ 2,9% 3,06  3,1% 3,0% (7% 6% 2,5%  2,8%
-3,1%

2003-07 2008-12 2013-17 2018-22 2023-27 2028-32 2003-07 2008-12 2013-17 2018-22 2023-27 2028-32

Fonte: IBGE (histérico), EPE (projecdo).

Para o setor de servicos, projeta-se um crescimento médio de 2,9% a.a., bem abaixo da taxa média ob-
servada antes da crise (3,4% entre 2000 e 2014). Apesar de ter apresentado forte crescimento nas ulti-
mas décadas, o setor no Brasil ainda é caracterizado pelo predominio de atividades de baixa produtivida-
de, baixos salarios médios, baixo contelddo tecnolégico e baixa inovacdo (ARBACHE, 2015). Além disso,
pode ser considerado um setor “fechado”, uma vez que a maior parte das atividades sdo nao-
comercializaveis internacionalmente (non tradables), sendo fortemente dependente da demanda do-
méstica.

No curto prazo, espera-se que o reaquecimento da economia possibilite uma retomada gradual, especi-
almente nos setores de comércio e transporte, os quais possuem maior relagdo com o ciclo econémico.
A reducdo do desemprego, das taxas de juros e da incerteza nos primeiros anos do horizonte permitirdo
um crescimento do consumo, embora nao se espere que atinja o patamar observado nos anos anterio-
res a crise.

Para o longo prazo, as perspectivas sdo de que as reformas implementadas para melhoria da competiti-
vidade nacional e reducdo dos custos burocraticos estimule uma evolucdo na direcdo de atividades de
maior valor adicionado, ainda que isso ocorra em um ritmo abaixo do desejavel.
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Box Il - Desafios para a industria

A industria foi o setor mais impactado pela profunda crise econémica iniciada em 2014. Segundo dados
das Contas Nacionais, o setor de transformacao atingiu no final de 2016 o mesmo nivel de atividade do
ultimo trimestre de 2003. A construcdo civil, por sua vez, retornou ao nivel de oito anos atrds. A reacao
mais acentuada da indUstria em tempos de crise é esperada, tendo em vista a reversao das expectativas
e a consequente reducdo do consumo e dos investimentos. Porém, a dimensao desses impactos em al-
guns setores da industria expuseram algumas vulnerabilidades da economia brasileira.

Um dos agravantes é o perfil primario da pauta exportadora do pais, com grande participacdao de com-
modities agricolas, minerais e energética. Nos ultimos 15 anos, segundo MDIC, os produtos basicos res-
ponderam em média por 40% da pauta de exportacdo do pais (em USS FOB). Apenas as commodities de
6leos brutos de petréleo, minério de ferro e soja (grao e farelo) ocuparam, em 2016, 27% das exporta-
¢coes. Além disso, a participacdao dos produtos basicos vem crescendo, em detrimento dos manufatura-
dos, o que pode indicar uma primarizacao da estrutura produtiva brasileira.

Na pratica, isso significa que o equilibrio - Evolucdo da pauta de exportacgées brasileiras (%)

das contas nacionais, cambio, precos e %%
a competitividade da industria como *™*
~ L ~ s 80% M EX B Ed ES 38 37
um todo sdo vulneraveis em relagao as . 52 il 47
cota¢des internacionais de poucas com- .
modities primdrias. Assim como a pro- N EC 14Q1ag13 14 14
pria arrecadagao das esferas de governo, s M ke
como é o caso evidente do petréleo, mas 3%
. . . a0 B 45 48 W 47 § 47 46 46
também dos impostos sobre os lucros e 2% ol El
atividade das empresas produtoras de ***
0%

commodities. 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Além diSSO, questiona—se a maior de- M Basicos M Semimanufaturados W Manufaturados

A . . Fonte: MDIC
pendéncia de importantes setores da
industria de incentivos do governo federal, seja pela via tributaria ou do crédito. O setor automotivo, por
exemplo, cuja cadeia de produc¢do é muito dinamica, com reflexos em diversos setores da industria de
transformacdo, beneficiou-se de ambas as politicas, contando com a reducdo de impostos, como o im-
posto sobre produtos industrializados (IPI) e a criacdo de linhas de crédito especiais pelos bancos publi-
cos. Com o fim da reducao do IPI, em 2015, a producdo de veiculos leves caiu 27%, segundo a Anfavea.
Cabe ressaltar que isto ocorreu em um momento de crise que afetou fortemente a demanda e, portan-
to, ndo ha como afirmar qual seria o comportamento das vendas caso ndo houvesse tal beneficio.

Para a indUstria atingir uma trajetdria de crescimento sustentavel no longo prazo e com agregacao de
valor, algumas licdes precisam ser aprendidas. O aproveitamento dos amplos recursos naturais disponi-
veis no Brasil ndo deve ser evitado, mas ele deve ocorrer em conjunto com uma agenda de competitivi-
dade. E preciso reduzir gargalos de infraestrutura, eliminar a complexidade tributaria, elevar a capacita-
¢do da mao de obra e sua produtividade, além, é claro, de garantir previsibilidade do ambiente de negé-
cio.

O Estado, por sua vez, precisa ser capaz de articular politicas industriais eficientes. Isso significa promo-
ver programas com escopo bem definido, integrados com os stakeholders, em didlogo com a sociedade e
com métricas claras de avaliagdo dos resultados.
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A seguir serdo apresentados os cenarios construidos alternativos ao referéncia. Os dois cenarios, superi-
or e inferior, buscam mapear possiveis oportunidades e desafios para a economia brasileira no médio
prazo, frente ao alto grau de incerteza no atual momento.

Importa notar que estes cendrios serdo descritos de forma mais sucinta que o referéncia. No entanto ao
final da secdo descritiva estdao compiladas tabelas que permitem ao leitor comparar as principais varia-

veis para todos os cenarios.

Cenario Superior

Ainda que o cenadrio superior assuma as mes-
mas premissas demograficas e de economia
mundial que o cenario referéncia, o primeiro
considera premissas mais ambiciosas para o
ambiente doméstico, permitindo um cresci-
mento econdmico mais forte ao longo do hori-
zonte de quinze anos.

Neste cenario, espera-se que reformas impor-
tantes sejam realizadas, permitindo um ambi-
ente de negdcios mais atrativo e um avanco
mais significativo da produtividade. Uma das
principais reformas consideradas é a tributaria,
gue simplificara o sistema tributario brasileiro
com o objetivo de reduzir distor¢des e tornar o
sistema mais eficiente e mais eficaz.

Com um cenario internacional benigno e um
melhor ambiente interno, a perspectiva é que
haja uma queda mais acentuada dos juros do-
mésticos, possibilitada pela inflagdo no centro
da meta ao longo do horizonte, o que tende a
estimular o consumo das familias e novos in-
vestimentos. Somado isso ao ritmo de cresci-
mento forte da produtividade, a expectativa é
gue o PIB cresca, em média, 3,4% a.a. no perio-
do 2018-2032. A Figura 15 mostra a evolugdo
do PIB para cada um dos cendrios.

Cenario Inferior

Este cenario, diferentemente dos outros dois,
tem como uma das principais premissas uma
maior instabilidade com dificuldades por parte
do governo em apresentar superavits primarios
significativos a ponto de reduzir a relacdo divi-
da/PIB ja na primeira metade do horizonte
temporal considerado.

Esse ambiente de maior incerteza impactara na
aprovacao de reformas estruturais, fazendo
com que estas ndo sejam aprovadas integral-
mente com resultados aquém do desejavel, o
que restringe seus impactos potenciais na eco-
nomia.

Tais fatos acabam por impactar a confianca dos
agentes, criando uma maior resisténcia na rea-
lizacdo de investimentos, sobretudo naqueles
relacionados a infraestrutura. Dessa forma, es-
pera-se que tais investimentos demorem mais
a se concretizar, postergando também os ga-
nhos de produtividade advindos destes. Neste
cenario, os investimentos totais sé ultrapassam
o patamar de 20% do PIB no ultimo quinqué-
nio.

14



epe

Empresa de Pesquisa Energética

Cenarios alternativos
Cenario Superior

Esse cendrio de melhor desempenho da econo-
mia brasileira tem impactos positivos sobre as
contas publicas, ja que com um maior nivel de
atividade espera-se um crescimento mais forte
da arrecadacdo, permitindo um superavit pri-
mario mais forte. Além disso, a reduc¢do da taxa
de juros permitird uma queda acentuada da
relagdo divida liquida/PIB, atingindo 36,5% do
PIB em 2032.

Em relacdo as contas externas, hd expectativa
de superdvits comerciais significativos, ja que,
ainda que haja um crescimento forte das im-
portacoes em virtude do maior PIB, a expecta-
tiva é que, neste cendrio, o Pais diversifique
sua pauta exportadora, passando a exportar
produtos de maior valor agregado no fim do
horizonte.

Dada a trajetdria de crescimento esperada nes-
te cenario e as premissas gerais demograficas,
espera-se que o PIB per capita cresga, em mé-
dia, cerca de 2,9% a.a., chegando a cerca de
R$46,5 mil (precos de 2016) em 2032.

Dado um mesmo cendrio mundial, o setor
agropecuario tera um impulso adicional em
fungdo do aumento da demanda interna e da
renda nacional. As reformas

Caderno de Economia

Cenario Inferior

Como resultado de uma menor taxa de investi-
mento e baixo crescimento da produtividade
da economia, temos um crescimento médio do
PIB de 2,2% a.a. no periodo 2018-2032, menor
gue nos outros cenarios apresentados anterior-
mente. Como estdo sendo consideradas as
mesmas premissas de evolucdo para a popula-
¢do brasileira, o PIB per capita apresentara um
crescimento médio de 1,7 % a.a., alcan¢ando o
patamar de RS$16,6 mil (precos de 2016) em
2032.

Em relagdo ao setor externo, o menor cresci-
mento econémico tende a impactar negativa-
mente as importacdes, levando a superavits
consideraveis na balanga comercial, ja que es-
pera-se que as exportagdes tenham comporta-
mento semelhante do cendrio referéncia, uma
vez que ndo ha alteragdes nas premissas refe-
rentes a economia mundial.

Agropecudria continuara sendo beneficiada
pelo cendrio internacional, entretanto, a au-
séncia de avancos significativos na resolucdo
de gargalos impede que o setor aumente sua
produtividade. O menor nivel de demanda do-
méstica contribui para reduzir a perspectiva de
crescimento do setor para 2,4% a.a.

- Evolucao do PIB por cenario

(Numero indice 2016=100)
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Fonte: IBGE (histérico), EPE (projecdo).
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Cenarios alternativos
Cenario Superior

Espera-se que a industria cres¢ca a uma média
de 3,5% a.a., aproveitando-se das mudancgas
implementadas no periodo. Assim como no
cenario referéncia, ha perspectiva de cresci-
mento considerdvel da industria extrativa nos
préximos 15 anos, uma vez que boa parte da
producao tem como destino o mercado inter-
nacional.

No curto-prazo, o maior crescimento do setor
industrial sera explicado pela retomada mais
rapida e mais intensa da demanda interna, com
forte crescimento nos setores de transforma-
¢do e construcdo. O aumento do consumo tam-
bém permitird uma expansdo mais forte do se-
tor de servicos nesse periodo

No médio e longo prazo, as reformas imple-
mentadas logrardao melhorar a competitividade
dos produtos industriais nacionais. Espera-se
gque o melhor ambiente de negdcios, maior
qualificacdo profissional, em func¢do dos inves-
timentos em educacdo, a reducdo do chamado
“custo brasil”, aumente a produtividade e esti-
mule os investimentos na direcdo de bens in-
dustriais de maior valor adicionado ao final do
horizonte.

Essas reformas também beneficiardo o setor
de servicos. Espera-se que seu perfil migre gra-
dual e lentamente para atividades mais com-
plexas e de qualificacdo mais elevada, atenden-
do a novas demandas dos consumidores e das
empresas, atuando em conjunto com o setor
industrial, em atividades mais a jusante das
cadeias de produgdo, com maior produtividade
e competitividade.

Caderno de Economia

Cenario Inferior

O setor industrial apresentara desempenho
bem abaixo do cenario referéncia, crescendo a
uma média de 2,2% a.a. Setores voltados para
exportacdo, como industria extrativa e alguns
setores do agronegdcio, mostrardao bom de-
sempenho ao longo de todo o horizonte, en-
guanto os demais apresentardao crescimento
mais fraco.

No curto prazo, o menor ritmo de crescimento
da demanda interna e menor nivel de confian-
ca dos agentes resultardo em uma retomada
mais lenta das industrias de transformacdo e
construcdo, que ainda operardo com grande
nivel de capacidade ociosa.

No médio e longo prazo, o cendrio de maior
instabilidade terd um efeito negativo sobre as
decisbes de investimento produtivo e em infra-
estrutura. O adiamento de importantes refor-
mas (desburocratizacdo, melhoria do sistema
tributdrio e investimento em educac¢do) para o
final do horizonte impedirdo um aumento da
competitividade de produtos brasileiros e o
avancgo na cadeia para bens de maior valor adi-
cionado.

O setor de servicos serd afetado pelo menor
nivel de consumo e menor desempenho do se-
tor industrial, reduzindo a perspectiva de cres-
cimento para 2,2% a.a. As timidas reformas
adotadas ndo serdo suficientes para alterar sig-
nificativamente a estrutura produtiva na dire-
cdo de atividades de maior contetdo tecnolégi-
co e cientifico, permanecendo o predominio de
atividades basicas.

As diferencas em termos do comportamento
das principais varidveis econdmicas estdo sinte-
tizadas nas tabelas em anexo.
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- Evolugdo do valor adicionado dos macrossetores por cenério

(Numero indice 2016=100)
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Anexo: Variaveis economicas

Inferior

Cenario Inferior 2018 - 2022 2023 - 2027 2028 -2032 2018 - 2032
PIB (% a.a) 1,9 2,2 2,5 2,2
Investimento (% do PIB) 17,7 19,3 21,4 19,7
Produtividade Total dos Fatores (% a.a.) 0,2 0,5 0,7 0,5
Superavit Primario (% do PIB) -0,3 1,0 1,9 0,9
Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB) 62,8 69,1 67,1 66,3
Balanga Comercial (USS bilhdes) 53,0 55,4 26,8 45,1
Transagdes Correntes (% do PIB) -1,3 -1,9 -3,1 -2,1
Agropecuaria (% a.a) 1,9 2,7 2,5 2,4
Industria (% a.a) 2,1 2,2 2,5 2,2
Extrativa (% a.a) 4,3 3,0 1,8 3,0
Transformagdo (% a.a) 1,8 2,1 2,6 2,2
Construgao Civil (% a.a) 1,2 1,8 2,9 2,0
Prod. e Dist. De EE, 4gua, gas e limp. Urb. (% a.a) 1,9 1,8 2,4 2,0
Servicos (% a.a) 1,8 2,2 2,5 2,2

Cenario Referéncia 2018 - 2022 2023 - 2027 2028 - 2032 2018 - 2032
PIB (% a.a) 2,7 3,0 3,0 2,9
Investimento (% do PIB) 20,0 214 21,9 21,4
Produtividade Total dos Fatores (% a.a.) 0,4 0,6 1,0 0,7
Superavit Primario (% do PIB) 0,0 1,3 2,1 1,1
Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB) 60,3 61,4 55,4 59,0
Balanga Comercial (US$ bilhées) 41,9 45,7 22,0 36,6
Transagoes Correntes (% do PIB) -1,9 -2,5 -3,5 -2,6
Agropecuaria (% a.a) 2,4 2,9 2,7 2,7
Industria (% a.a) 3,1 3,1 2,9 3,0
Extrativa (% a.a) 4,7 4,4 2,1 3,7
Transformacgao (% a.a) 2,9 3,0 3,1 3,0
Construcado Civil (% a.a) 2,6 3,0 3,2 2,9
Prod. e Dist. De EE, agua, gas e limp. Urb. (% a.a) 2,6 2,5 2,8 2,6
Servicos (% a.a) 2,6 3,0 3,1 2,9

Cendrio Superior 2018 - 2022 2023 - 2027 2028 - 2032 2018 - 2032
PIB (% a.a) 3,2 3,5 3,5 3,4
Investimento (% do PIB) 21,2 22,0 22,7 22,2
Produtividade Total dos Fatores (% a.a.) 0,5 0,9 1,2 0,9
Superavit Primario (% do PIB) 0,2 1,8 2,4 1,5
Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB) 57,2 52,7 41,6 50,5
Balanga Comercial (USS bilhdes) 33,2 39,7 17,3 30,1
Transagdes Correntes (% do PIB) -2,3 -2,7 -3,7 -2,9
Agropecuaria (% a.a) 2,5 3,4 3,1 3,0
Industria (% a.a) 3,8 3,4 3,2 3,5
Extrativa (% a.a) 4,7 4,4 2,1 3,7
Transformagao (% a.a) 3,1 3,2 3,4 3,5
Construgao Civil (% a.a) 2,2 3,4 3,6 3,5
Prod. e Dist. De EE, agua, gas e limp. Urb. (% a.a) 3,0 3,0 3,2 3,1
Servigos (% a.a) 3,0 3,6 3,8 3,5

. Publicag¢do da Diretoria de Estudos Econdmico-Energéticos e Ambientais da
Ca d e rn 0 d e E CO n O m | a Empresa de Pesquisa Energética— EPE

Empresa publica, vinculada ao Ministério de Minas e Energia, criada nos termos da Lei n° 10.847, de 15 de marco de 2004. A EPE tem por
finalidade desenvolver estudos e pesquisas destinados a subsidiar o planejamento do setor energético brasileiro, envolvendo energia elétrica,
e p e petroleo, gas natural e seus derivados, carvao mineral, fontes energéticas renovaveis e eficiéncia energética, dentre outros temas.
A EPE se exime de quaisquer responsabilidades sobre decisdes ou deliberacées tomadas com base no uso das informacdes contidas nesta publi-
Empresa de Pesquisa Energética  CaGa0, assim como pelo uso indevido dessas informagoes.
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