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O Panorama Macroeconémico é um conjunto amplo de indicadores de conjuntura e
de projecdes da Grade de Parametros para o processo orgamentario, produzido pela
SPE. Apresenta dados selecionados de atividade econémica: PIB, produgéo setorial,
emprego e renda, pregos e inflagéo, crédito e mercado financeiro, politica fiscal, setor

O Prisma Fiscal/SPE é um sistema de coleta de expectativas de mercado para
acompanhamento das principais variaveis fiscais brasileiras. Apresenta projegdes de
analistas do setor privado, em bases mensais e anuais, para as seguintes variaveis:
arrecadacao federal, receita liquida, despesa primaria, resultado primario do governo
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Resumo

® PIB para 2019: +0,90% (projecdo no ul-
timo Boletim era de 0,85%).

® |PCA para 2019: 3,26% (anteriormente
era de 3,62%)

® /INPC para 2019: 3,26% (anteriormente
era de 3,67%)

® PIB para 2020: +2,32% (anteriormente
era de 2,17%)

® Aumento da confianga, expansdo do
crédito, reducdo dos juros de equilibrio,
criagcdo de postos de trabalho e expec-
tativa de aumento de produtividade, re-
sultantes da reducéo no déficit fiscal es-
trutural e das politicas para reducdo de
ineficiéncias alocativas (misallocation)
sao fatores relevantes para impulsionar
o crescimento da economia em 2020.

® A continuidade das medidas de ajuste
fiscal e a aprovacdo das reformas em
curso sdo fundamentais para elevar a
produtividade, reduzir o misallocation e
colocar a economia brasileira num ca-
minho de crescimento econémico sus-
tentavel com equilibrio fiscal.

® A medida que se observa esforcos para
reduzir o tamanho do setor publico, o
setor privado vai tomando seu lugar,
0 que pode ser constatado nos cres-
cimentos do PIB, investimento e em-
prego no setor privado. A economia de
mercado passa a ser protagonista do
crescimento, ao invés das expansbes
periddicas de gasto publico, que se
mostraram insustentaveis.

| Projegdes | 2019 | 2020 |

PIB real (%) 0,90 2,32
PIB nominal (RS bilhdes) 7.159,6 7.618,4
PIB real per capita (%) 0,10 1,54
IPCA acumulado (%) 3,26 3,53
INPC acumulado (%) 3,26 3,54
IGP-DI acumulado (%) 5,75 4,20

Panorama geral

A economia brasileira comecga a apresentar indica-
dores de recuperagao, mediante redugdo substan-
cial dos juros de equilibrio, diminuicdo continuada
do risco pais, queda da inflagdo, expanséo de crédi-
to livre e retomada da confiancga.

Ha melhora nas expectativas e no ambiente de ne-
gocios, com a conclusdo da votagdo da emenda
constitucional da Nova Previdéncia (PEC 6/2019) e a
aprovacao da MP da Liberdade Econémica (conver-
tida na Lei 13.874/2019). Em especial, vale destacar
que, conforme previsto nas simulagdes da Secretaria
de Politica Econémica divulgadas no inicio do ano,
a aprovacao da Nova Previdéncia teve uma contri-
buicdo substancial para a redugdo do risco pais e
dos juros de equilibrio, o que, por sua vez, tendera a
alavancar uma condicdo de maior crescimento.

Em certo sentido, as reformas estruturais de ajuste
fiscal como a Nova Previdéncia, bem como as outras
reformas em curso, concluem a estabilizacdo da eco-
nomia iniciada com o Plano Real em 1994. Embora
o Plano Real tenha promovido a reducao da taxa de
inflagdo, o crescimento substancial dos gastos publi-
cos, muito acima do crescimento da economia desde
entdo, manteve um ambiente em que os juros de equi-
librio eram elevados. Com a construgdo de um equili-
brio fiscal estrutural, a economia brasileira finalmente
passa a ter condigdes de manter uma inflagéo estrutu-
ralmente ancorada com juros baixos. Torna-se, assim,
fundamental a continuidade e aprovacao das demais
reformas para a estabilidade crivel da economia.

A economia passa a apresentar boas perspectivas
de investimentos com a continuidade das reformas e
encaminhamento de medidas como: as concessoes
e as privatizagdes; o Novo FGTS; a reforma admi-
nistrativa; a PEC do pacto federativo; o choque de
energia barata; dentre outras.

Vale destacar que tais medidas criam um ambiente
ndo apenas de equilibrio fiscal, mas de reducdes de
distor¢des econémicas que diminuem a produtividade.
Desde a publicagao do artigo “Growth Theory through
the Lens of Development Economics” no Handbook
of Economic Growth de 2005, escrito pelos recém ga-
nhadores do prémio Nobel Abhijit V. Banerjee e Esther
Duflo, tém-se consolidado de forma cada vez mais
abundante na literatura académica evidéncias que o
misallocation (ineficiéncia alocativa) € um fator chave
para explicar o desempenho da produtividade e do
crescimento econdmico dos paises. A queda da pro-
dutividade da economia brasileira € um caso claro des-



se efeito e as reformas em curso sdo essenciais para
uma mudanca de rumo. Misallocation significa que os
investimentos ndo sao alocados para projetos e firmas
com maior retorno, sendo artificialmente viesados na
direcdo menos produtiva. Dentre os exemplos de mi-
sallocation na economia brasileira, pode-se destacar:

@ Sistema tributario ineficiente, que cria heteroge-
neidades de condicbes tributarias entre setores
e firmas, e cujo ajuste se faz necessério por meio
de reforma tributaria;

® Restricdo de crédito elevada, que limita o cresci-
mento por parte de firmas com baixo colateral,
embora mais produtivas. A redugao de juros de
equilibrio e as reformas no setor financeiro sao
desenvolvimentos em curso para sua mitigacao;

@ Direcionamento de crédito e de subsidios fiscais a se-
tores menos produtivos por um lado, e destruicao de
oportunidades com maiores retornos por outro;

® Elevada informalidade, com alocacdo de recur-
sos para atividades pouco produtivas. Reformas
como a reducado da burocracia, melhora do am-
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biente de negdcios, reducdes e revisdes de nor-
mas regulamentadoras do trabalho e Novo FGTS
sdo essenciais para a sua reducao;

® Salarios elevados e privilégios no setor publico,
que aloca capital humano a atividades que se-
riam mais produtivas se fossem realizadas pelo
setor privado. A Nova Previdéncia e a Reforma
Administrativa atacam esse viés diretamente.

Durante o periodo entre 2006 e 2016, houve aumen-
to do misallocation diante do aumento substancial
de politicas de direcionamento de crédito, subsidios
fiscais, funcionalismo publico, e do controle de pre-
¢os administrados, dentre outras. Como consequén-
cia, houve uma substancial queda na produtividade
brasileira. As politicas e reformas em curso vao na
diregdo de resolver tais distor¢des e restaurar a pro-
dutividade de forma sustentavel.

A continuidade e aprovacao das reformas estruturais
em curso sdo, portanto, necessarias para a retoma-
da sustentavel da economia brasileira, com estabili-
dade macroecondmica em um ambiente com infla-
céo controlada e juros reais de equilibrio baixos.

Periodo de Investment

171 (média abr/2008 a set/2015)

171

150 -
100 4

50 A

0

o

118

jan-07

mai-07 |
set-07 7
jan-08 7
mai-08 |
set-08
jan-09 7
mai-09 7
set-09

jan-10 7
mai-10 7
set-10 |
jan-11 7
mai-11
set-11
jan-12 7
mai-12 7
set-12
jan-13 1
mai-13

Fonte: Bloomberg.

Taxa de juros real e inflacao esperada - 10 anos

Juro real

e |nflagdo esperada
9,00 -

8,00
7,00 A
6,00 A
500 A

4,00 A

3,00

set-13 7

jan-14 7
mai-14 |
set-14 1
jan-15 7
mai-15 ]
set-15
jan-16 7
mai-16 |
set-16
jan-17 7
mai-17 7
set-17 7
jan-18 1
mai-18
set-18 1
jan-19 7
mai-19 |
set-19 1

2009 2010 2011 2012 2013

Fonte: Anbima

2014

2015 2016 2017 2018 2019



BOLETIM MACROFISCAL DA SPE

Conjuntura

No 3° trimestre de 2019, a economia brasileira apre-
sentou sinais de aceleragdo do processo de reto-
mada gradual do ritmo de crescimento. A indUstria
(PIM-PF/IBGE) teve alta de 0,3% ante o trimestre
anterior com ajuste sazonal, com destaque para as
industrias extrativas, mediante a retomada da mine-
racao e da extracao de petroleo.

Na agropecuaria, nota-se recuperacdo da safra de
graos (LSPA/IBGE), com a melhora das condigoes
climaticas. A producéo atingiu seu maior patamar na
estimativa de setembro, com 240,7 milhdes de tone-
ladas em 2019, havendo destaque para a segunda
safra do milho.

Quanto ao comércio, notou-se crescimento de 1,0%
no 3° trimestre de 2019, na margem, e 3,2% ante o
mesmo trimestre do ano anterior (indicador da Sera-
sa-Experian), refletindo maior confianga do consu-
midor e os primeiros efeitos da liberagdo do Saque
Imediato do FGTS e dos saldos das contas de PIS/
PASEP. Os dados da PMC ampliada (IBGE) até agos-
to/2019, na mesma linha, sinalizam crescimento de
0,9% no comércio varejista no trimestre. Nos servi-
¢os, segundo os dados divulgados pela PMS (IBGE)
até agosto/2019, ha alta de 0,2% no 3° trimestre de
2019, com ajuste sazonal.

O maior dinamismo da atividade econémica também
se reflete no aumento do emprego no 3° trimestre de
2019, com destaque para a maior ocupacao nos ra-
mos de alimentacdo, comércio, transportes e cons-
trucédo civil. Com isso, a taxa de desocupacao mos-
trou recuo e fechou o trimestre em 11,8% (PNAD
Continua/IBGE). J& o emprego formal (CAGED/ME)
teve o melhor resultado para setembro desde 2014
e, no ano até setembro/2019, acumula 761,8 mil no-
VoS postos.

Ademais, verifica-se um arrefecimento da inflagao,
que tem permitido reducéo da taxa basica de juros.
O IPCA acumulou alta de 2,89%, nos 12 meses ter-
minados em setembro/2019, e a projecao contida
na Grade de Parametros para o IPCA de 2019 é de
3,26%, abaixo do centro da meta (4,25%). A inflagao
ficara abaixo do centro da meta, segundo as pro-
jecdes da SPE, também para o préximo ano. Com
isso, a meta da taxa basica Selic esta em seu minimo
historico (5,0% aa) e ha perspectiva de nova reducao
até o final do ano, segundo as expectativas de mer-
cado. A pesquisa Focus/BCB, de 01/11/2019 aponta
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meta Selic em 4,5% ao final de 2019, permanecendo
nesse nivel em 2020.

Com juros mais baixos, inflagdo sob controle e maior
confianga de empresarios e consumidores, nota-se
continuidade da expansao do credito, especialmente
o imobilidrio, aquisicao veiculos e empréstimo con-
signado. A concessao de crédito livre cresceu 4,3%
na margem e 16,1% ante mesmo trimestre do ano
anterior. Verifica-se ainda um novo ciclo de valoriza-
¢ao da bolsa de valores, que atingiu 105 mil pontos
em setembro e 108 mil pontos em outubro.

Para o 4° trimestre de 2019, espera-se que o ritmo
de atividade no Pais mantenha a trajetéria gradual
de elevagao. Nessa direcdo apontam fatores como
a continuidade dos efeitos do Saque Imediato do
FGTS, a expansao dos langamentos imobiliarios e o
aumento da confianga do comércio e da construgdo
em outubro/2019. A expectativa de maior aqueci-
mento da economia brasileira no final do ano ira con-
tribuir para a continuidade da melhora da confianca
e das expectativas para 2020.
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Projecao de
curto prazo

A projecao de crescimento do PIB para o terceiro
trimestre de 2019 (3T19) é de 0,87% em relagcdo ao
mesmo trimestre do ano anterior. J4 o crescimento
esperado em relagdo ao trimestre anterior (com ajus-
te sazonal) é de 0,33%.

Para o setor agropecuario, projeta-se crescimento
de 2,80% em relagdo ao mesmo trimestre do ano
anterior. A projecao nao foi alterada em relagao ao
ultimo Boletim Macrofiscal uma vez que os dados do
LSPA nao sofreram alteragdes significativas. Ainda
ha a expectativa de que o terceiro trimestre se be-
neficie sobretudo das producdes de algodao e milho
(22 safra), que apresentam bom desempenho nas di-
vulgagoes do LSPA.

Para a industria, projeta-se crescimento de 0,17%
em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior. A
alteracdo em relagdo ao Ultimo Boletim Macrofis-
cal reflete, em parte, a expectativa de recuperacgao
um pouco mais elevada do setor extrativo (ainda
afetada pela reducao da producgado decorrente do
desastre em Brumadinho). Também houve revisdo
positiva (em menor magnitude) para a projecdo do
setor de construcao civil que, contudo, ainda deve-
rd4 apresentar arrefecimento no ritmo da retomada.
Por fim, cumpre ressaltar que a revisao marginal
positiva para a industria de transformacdo nao al-
tera o quadro do fraco desempenho esperado para
este setor. A projecdao de SIUP nao foi alterada e
devera apresentar variacdo positiva, o oitavo tri-
mestre consecutivo de alta.

Para o setor de servicos, projeta-se crescimento de
0,87% em relagdo ao mesmo trimestre do ano an-
terior. Alteragbes marginais provocaram a mudanga
em relacdo ao ultimo Boletim Macrofiscal. O resulta-
do representa uma leve desaceleragdo em relagao
ao segundo trimestre de 2019, a qual devera ser ob-
servada em quase todas as aberturas de servicos.

As projecoes do terceiro trimestre foram revisadas
para cima em relacao ao Ultimo Boletim MacroFis-
cal. Os novos dados disponiveis revelaram um ce-
nario mais otimista do que o esperado tanto para
as atividades extrativas e de construgcdo como,
em menor escala, para a industria de transforma-
cao e os servicos em geral. Considerou-se, para a
realizagdo da projegcao, o resultado das principais
pesquisas de atividade divulgadas até a data 29 de
outubro de 2019.

Var % sobre
mesmo
trimestre do

Var % sobre
trimestre
anterior*

ano anterior

PIB 044 0,33 101 0,87
Agropecuaria  -0,39 2,00 0,35 2,80
IndUstria 066 0,46 029 0,17

Servicos 026 0,9 1,19 0,87

*Com ajuste de sazonalidade

Fonte: IBGE e SPE

Nota: Os dados referentes ao 2T19 sao projecées reali-
zadas pela SPE em 09/jul/19
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Data da projecao

03/Jul 03/Set 29/0ut

Projecdes do crescimento do PIB*

2019 0,81 0,85 0,90
2020 2,17 = 2,32
2021 2,50 = 2,50
2022 2,50 = 2,50
2023 2,50 = 2,50

*(%) Percentual
Fonte: SPE
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Projecao de
medio prazo

As projecoes dos indicadores macroecondémicos da gra-
de de parametros desta edi¢ao servirdo como base para
a mensagem modificativa do projeto da lei orcamentaria
anual (PLOA) de 2020 e para o relatério de avaliagao de
receitas e despesas primarias do 5° bimestre de 2019. E
necessario ressaltar que o conjunto de informacao dos
dados econdmicos e financeiros utilizado para a estima-
¢ao do PIB foi limitado aos indicadores divulgados até o
dia 29 de outubro. Dessa forma, os resultados da PNAD
continua e a Produgdo Industrial Mensal de setembro
nao foram incorporados nas estimacoes.

O principal destague neste relatério é a revisao da pro-
jecao do crescimento do PIB para este e o proximo
ano. Os melhores resultados da atividade econémica
nos meses de julho e agosto e os desembolsos ad-
vindos do Saque Imediato elevaram as estimativas de
crescimento para o terceiro e quarto trimestre de 2019,
resultando em elevacao do crescimento em 2019 para
0,90%. Anteriormente a projegéo era de 0,85% - valor
presente na Grade de Parametros de Setembro.

A projecao de crescimento do PIB em 2020 aumen-
tou de 2,17% para 2,32%. A forte reducao dos juros
futuros, a melhora dos indicadores de confianca e os
efeitos iniciais das reformas estruturais e desestatiza-
¢ao do governo federal tendem a afetar positivamente
a atividade no préximo ano. A melhora da atividade,
conforme apresentado no Box “A retomada do cres-
cimento econdémico, a partir do setor privado”, mos-
tra que a recuperacao da atividade privada ja esta em
curso. Ademais, espera-se um fortalecimento do vigor
do crescimento do setor privado, ao longo de 2020.

Ja para os anos de 2021-2023, as estimativas do
crescimento do PIB foram pouco alteradas, manten-
do-se as expectativas de variagdes reais proximas a
2,5% nesses anos. O PIB nominal em 2019 superara
a marca dos R$ 7 trilhdes, explicado em parte pela
projecao do deflator de 3,93% neste ano.

Como toda projecdo, ha incerteza inerente as estima-
¢cOes para o horizonte prospectivo. Assim, usando a
varidncia da previsdo dos modelos considerados, é
possivel estimar diferentes cenarios para o crescimento
da atividade, segmentando-os em diferentes percentis.
Observa-se que a variancia das estimagdes aumenta a
cada ano a frente, o que indica que as projegcdes de cres-
cimento tendem a ser revistas a medida que a economia
sofre novos choques. Nesse interim, as projecoes, bem
como a sua variancia levam em consideragao como ce-
nario base o histérico da economia.
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Projecao de
inflacao

A projecao de inflacao de pregcos ao consumidor para _ e
2019 foi novamente reduzida nesta Ultima Grade de Pa- Inflagéo 2019 - projecao (Grade)*
rametros. Os indices IPCA e INPC indicam que a inflagéo
deve permanecer baixa e controlada, com patamar infe-
rior ao centro da meta.

Data base para
projecao da Julho | Setembro

inflacao
Mais uma vez, a intensidade da descompressao do pre- IPCA 380 3,62 3,26
¢co de .allm'entos fq o ernmpa,l responsavel pela queda INPC 4,02 3,67 3.26
da estimativa de inflacdo. Apés o choque de alta des-
ses precos no primeiro trimestre, houve reversao deste IGP-DI 6,64 5,45 5,75
movimento ao longo do segundo e terceiro trimestres e
a projecao de alimentos para o final do ano passa a ser *(%) Percentual

inferior a 4%.

Por fim, ressalta-se que, além do subgrupo “alimentacéo
no domicilio”, tanto a inflagdo de servigcos, quanto a de
bens industriais (que completam o conjunto dos precos
livres) também estdo com projecbes abaixo de 4%. Os
ultimos dados divulgados mostraram que a inflagéo acu-
mulada em 12 meses desses segmentos segue baixa e
controlada.

Em sentido contrario ao dos indices de precos ao con-
sumidor, o indice Geral de Precos (IGP), foi revisado para
cima em razao da tendéncia de alta dos precos no ata-
cado. O indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA) havia
apresentado variagdo negativa em julho e aprofundado
a deflagdo em agosto. Contudo esta tendéncia foi rapi-
damente revertida, primeiro pelos produtos agricolas e,
agora em outubro, pelos produtos industriais. Ambas
aberturas ja ndo apresentam deflagéo e estdo com infla-
¢do mensal proximas a 1%. O IGP-DI acumulado em 12
meses até set/19 atingiu 3,0% e a aceleracdo esperada
até o fim do ano se deve as deflagdes atipicas observa-
das nos meses de novembro e dezembro de 2018.

Inflacao IPCA (ac. 12 meses)

e |PCA === NMONITORADOS SERVICOS AUMENTAGAO NO DOMICILIO ====BENS INDUSTRIAIS
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A retomada do crescimento economico
a partir do setor privado

Embora observa-se uma retomada relativamen-
te lenta do crescimento econémico nos Ultimos
trimestres, destaca-se o fortalecimento do setor
privado que apresenta resultado mais vigoroso
frente a retragéo do setor publico. Por um lado, a
implantagcdo de medidas de politica econdémica
que buscam reduzir as fragilidades estruturais e
melhorar a alocagédo dos recursos economicos
tem propiciado a expansao da iniciativa privada.
Ao mesmo tempo, as medidas de ajuste fiscal
que tém limitado o tamanho do setor publico
propiciam um ambiente macroeconémico favo-
ravel ao desenvolvimento do setor privado.

Os dados do PIB brasileiro referentes ao 2°
trimestre de 2019 registram crescimento de
1,0%, na comparagdo com o mesmo trimes-
tre do ano anterior, surpreendo a expectativa
das opinioes de mercado. Ao se decompor o
PIB, pelo lado da demanda, em PIB do se-
tor publico e PIB do setor privado, é possivel
verificar que o desempenho positivo do setor
privado é a forga motriz da retomada da ativi-
dade economica. Observa-se um crescimen-
to interanual de +1,69% do PIB privado e de
-1,56% do PIB publico. Ou seja, os dados re-
forcam o argumento de mudanca de compo-
sicdo do PIB, com maior expansdo do setor
privado e retracao do setor publico.

O comportamento verificado nos dados do
PIB privado e publico também é constatado

PIB Publico vs Privado
setor publico vs privado pela ética da demanda

e P|B Privado e======P|B Governo PIB

nos dados de emprego. Ao avaliar a evolugao do es-
toque de empregos em ambos os setores, verifica-
-se que os postos formais de trabalho no setor priva-
do passaram a apresentar variagdes positivas diante
do maior dinamismo da economia, enquanto o se-
tor publico intensificou a retragcdo do seu quadro de
pessoal. Nesse sentido, ha evidéncias de aceleracao
da criacéo de empregos formais no setor privado.

O resultado do setor privado decorre, em grande
parte, da retomada da confianca dos agentes eco-
ndémicos. A melhora das expectativas esta relacio-
nada a implantacdo de medidas econémicas, que
buscam eliminar os entraves existentes no funcio-
namento do mercado e, assim, levar a uma alocagao
mais eficiente de recursos. Estima-se que os impac-
tos desse conjunto de medidas sejam sentidos pela
economia ainda em 2019, resultando em aumento
do retorno do capital investido.

Para uma andlise mais detalhada da evolucao do
PIB privado, é necessario decompod-lo em consumo
das familias, formacdo bruta de capital fixo privada
e exportacoes liquidas. Dentre esses componentes,
destaca-se particularmente o investimento (FBCF),
que passou a contribuir positivamente com o PIB
privado ha 7 trimestres. Este movimento sinaliza a
melhora da percepcao dos agentes privados em
relagdo a economia, que se reflete no aumento do
retorno esperado do capital e, consequentemente,
do investimento. Além disso, a trajetoria recente de
reducdo dos juros tem criado um ambiente mais fa-
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voravel para o investimento na economia, uma
vez que diminui o custo do capital.

E importante destacar que os outros compo-
nentes da demanda privada (consumo das
familias e exportacoes) ja vinham contribuin-
do positivamente com o PIB privado ha 9
trimestres. O consumo das familias tem sido
impulsionado pela reducdo gradual das taxas
de desemprego, reflexo do aumento das con-
tratagdes liquidas pelo setor privado. A con-
tribuicdo das exportagées também tem sido
positiva, apesar da reducao das vendas para
a Argentina, importante parceiro comercial do
Brasil. A manutencdo dos mercados tradicio-

nais brasileiros e aprofundamento de relagdes
comerciais com novos parceiros tém permiti-
do o crescimento das exportacoes.
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BOLETIM MACROFISCAL DA SPE

Ajuste fiscal
e crescimento do PIB

A mais urgente diretriz de politica econdmica do governo brasileiro é a consolidagao fiscal por meio da redu-
cdo dos gastos publicos. Os projetos de reforma apresentados em 2019 indicam o comprometimento deste
governo com a redugéo de despesas e a manutencao do teto de gastos, instituido em dezembro de 2016.
Espera-se que um ajuste fiscal nesses moldes recoloque a divida publica em uma trajetoria sustentavel e
impulsione o crescimento do PIB nos préximos anos. Essa consideracao esta baseada na percepcao de que
a politica fiscal apresenta efeitos nao-Keynesianos no atual contexto da economia brasileira, em contraste
com a visao alternativa que propde aumentar gastos como forma de estimular a atividade econémica.

A nocdo de que a expansdo do gasto publico, neste momento, poderia contribuir para o crescimento do
PIB fundamenta-se na observacado de que ha elevada capacidade ociosa na economia brasileira. De fato, o
multiplicador fiscal - efeito sobre o PIB derivado do aumento de uma unidade monetéria no gasto publico -
tende a ser maior nessa situacéo (Auerbach e Gorodnichenko, 2012). Contudo, existem evidéncias empiricas
de que o efeito agregado de um acréscimo no gasto publico pode ser muito pequeno ou negativo quando
associado a endividamento elevado e deterioracao fiscal (Perotti, 1999; lizetzki et al., 2013; Afonso e Jalles,
2014). A decisado de reduzir ou elevar gastos publicos depende, portanto, do diagnéstico acerca da atual
situacao econdmica e fiscal do pais e do valor correspondente do multiplicador fiscal.

A tabela 1 apresenta um sumario das estimativas dos efeitos da politica fiscal no Brasil. Cabe notar que, durante
todo o periodo analisado por tais estudos, a divida publica brasileira era muito inferior a atual e, na maior parte do
tempo, apresentava trajetoria decrescente. Ainda assim, as evidéncias sugerem um multiplicador relativamente
pegueno, em comparagado com outros paises. Considerando que a razdo divida-PIB aumentou mais de 15 pontos
nos Ultimos cinco anos e que uma expansao adicional das despesas no presente certamente acarretaria elevagao
do déficit fiscal, recolocando as contas publicas em trajetdria de deterioracéo,’ é bastante provavel que o multipli-
cador fiscal seja atualmente préximo de zero ou negativo, e que a consolidacao gere efeitos positivos sobre o PIB.

Tabela 1: Estimativas do multiplicador fiscal para o Brasil

|  Estudo | Amostra | Metodologia Variavel Fiscal Multiplicador Fiscal

Mendonca, Medrano e g VAR e restricao de :
Sachsida (2009) 1995-2007 e Consumo do governo Negativo
2010-2014 Investimento Entre 0 € 0,8
Cavalcanti e Vereda (2015) (modelo cali- DSGE Emprego publico Entre -0,7 € 0,2
brado) Transferéncias sociais Entre -0,1 e -0,4
Cavalcanti e Silva (2010) 1995-2008 SVAR Consumo do governo Perto de zero
Costa Junior. Fantinatti eTeles Aliquota IPI/ f
(2019) itz DSGE Resultado Primario Negativo
Costa Junior, Garcia Cintado e .
Usabiaga (2017) Apos 2008 DSGE Consumo do Governo 0,06
; SVAR e decomposi-
Matheson e Pereira (2016) 1999-2014 céo de Cholesky Consumo do governo Entre zero e 0,5
Peres e Ellery Junior (2009) 1994-2005 VAR Consumo do governo Entre 0,3 2 0,4
Castelo-Branco, Lima e Paula 1999-2012 VAR bayesiano Consumo do governo Entre 0,5 a 0,6
(2015) Markov Switching Investimento Entre 1,0a 1,4
Consumo do governo Menor que 1,0
Moura (2015) 1999-2013 DSGE Investimento Maior que 1,0
P Consumo mais investimento Recessao: 1,1
Grudtner e Aragon (2017) 1999-2015 STVAR do governo Expansdo:0,5
: Consumo do governo
Pires (2014) 19962012 VAR Markov Swit- Investimento e
ching 1,5
Orair e Siqueira (2018) 2002-2016 STVAR Investimento Recessdo: 2,2

Expanséao: 0,8

DSGE: Modelo de Equilibrio Geral Dindmico e Estocastico; VAR: Modelo Vetorial Autorregressivo; SVAR: VAR estrutural; STVAR: VAR com transicao
suave.

1 Partindo de uma situacdo de déficit, para que um aumento da despesa ndo aumente o desequilibrio fiscal, é necessario que a elasticidade do PIB em rela-
cdo ao gasto multiplicada pela elasticidade da receita em relacdo ao PIB seja superior a unidade. No entanto, a evidéncia empirica sugere que essa condi¢cao
néo é verificada atualmente. Mesmo para uma elasticidade da receita em relagdo ao PIB bem superior a unidade, seria necessario que o multiplicador fiscal
fosse muito maior do que as estimativas disponiveis para o Brasil.



Os principais canais por meio dos quais os efeitos
ndo-Keynesianos da politica fiscal devem se mani- Tabela 2: Previsdo de mercado para as
festar nos proximos anos sdo descritos a seguir. despesas primérias do Governo Central

no triénio 2019-21 (R$ bilhdes de 2019)

O efeito credibilidade esta relacionado a relagao

entre equilibrio fiscal e prémio de risco, que é es- Variagdo em

pecialmente relevante nos paises mais endivida- Despesas relagio a
dos. Uma redugdo no prémio de risco tem impacto previstas dez/2018
nas taxas de juros de longo prazo e, consequen-

temente, nos investimentos privados. O gréafico 1 dez/18 4.282 -
apresenta evidéncias de que as taxas de juros de jan/19 4.270 -12,2
longo prazo sao afetadas pela percepgao de sus- fev/19 4.280 2,5
tentabilidade fiscal. O grafico sugere que a apro- mar/19 4.077 48

vagao do teto de gastos em dezembro de 2016, o

e L . abr/19 4.264 -17,6
resultado do primeiro turno das eleigdes presiden- _
ciais em outubro de 2018 e a aprovacdo da Nova mai/19 4.265 -17,0
Previdéncia na Comissdo de Constituicdo e Jus- jun/19 4.261 -21,4
tica da Camara dos Deputados em abril de 2019 jul/19 4.259 -23,4
- eventos relacionados é}lredqgéo de incertezas ago/19 4.246 -36,1
quanto aos rumos §Ia politica fiscal — afetaram as set/19 4.938 44,0
taxas de juros dos titulos de longo prazo do gover-
out/19 4.240 -41,9

no brasileiro.

Grafico 1: Taxas de juros nos leilées de Notas do Tesouro Nacional série B (%) — jan/2015 a out/2019
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A recuperacdo observada do PIB do setor privado
provavelmente ja reflete os efeitos nao-Keynesianos
da politica fiscal em curso. Esses efeitos se manifes-
tam principalmente pelos canais descritos a seguir.

Vale destacar que a probabilidade de sucesso e as
consequéncias macroeconOémicas de ajustes fis-
cais dependem de sua composicao e credibilida-
de. Ajustes baseados no aumento de impostos e
no corte de investimentos apresentam uma chan-
ce menor de serem seguidos por uma recupera-
¢ao do PIB do que aqueles baseados em cortes de

Referéncias:

despesas correntes. Essa ideia, apesar de antiga
e pouco controversa, foi em grande medida igno-
rada pelas experiéncias anteriores de ajuste fiscal
no pais. O atual processo de consolidacao fiscal,
por outro lado, esta baseado na reducao das des-
pesas correntes. No que tange a credibilidade do
atual processo de ajuste fiscal, a evolugao das
projecdes de mercado para as despesas primarias
do Governo Central no triénio 2019-21 (tabela 2)
— captadas pelo Prisma Fiscal/SPE - indicam cres-
cente confiangca na implementagcao das medidas
de contencédo de gastos.
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BOLETIM MACROFISCAL DA SPE

Evolucao das
despesas discricionarias

O crescimento acelerado dos gastos obrigatérios da Unido comprimiu de forma dramatica o espacgo para
despesas discricionarias nos Ultimos anos, comprometendo a realizacdo de politicas publicas relevantes e
limitando o alcance da atuacd@o do governo federal. Em particular, as despesas de capital, compostas por
investimentos e inversodes financeiras, tém perdido cada vez mais espaco no orgamento.’

O Gréafico 2 mostra a execucgéo das despesas discriciondrias de janeiro a setembro nos anos de 2015 a 2019.
As despesas correntes, que ja constituem quase a totalidade do gasto primario obrigatério, aumentaram sua
participacdo entre as discricionarias nos Ultimos anos: 58% das discriciondrias eram formadas por gastos
correntes em 2015, participagdao que aumentou para 69% em 2019. Entre as despesas de capital, foram as
inversoes financeiras, cuja participacao diminuiu de 13% para menos de 5%, que mais cairam no periodo.
Assim como os investimentos, algumas das inversdes financeiras contribuem para aumentar o estoque de
capital do pais.

Grafico 2: Execucéo das despesas discricionarias de janeiro a setembro (R$ milhées de setembro de
2019) - 2015 a 2019
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Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira (SIAFl), Secretaria do Tesouro Nacional.

1 Investimentos: despesas orcamentarias com softwares e com o planejamento e a execucdo de obras, inclusive com a aquisi¢do de imoveis considerados
necessarios a realizagdo destas ultimas, e com a aquisicdo de instalagées, equipamentos e material permanente. Inversées financeiras: despesas orcamen-
tarias com a aquisicdo de imoveis ou bens de capital ja em utilizacdo; aquisicdo de titulos representativos do capital de empresas ou entidades de qualquer
espécie, ja constituidas, quando a operagdo ndo importe aumento do capital; e com a constituicdo ou aumento do capital de empresas, além de outras
despesas classificaveis neste grupo.



Na tabela abaixo apresenta-se a execugao das inversoes financeiras por fungdo governamental nos primei-
ros nove meses do ano de 2015 a 2019. Os dados da tabela mostram que as inversdes financeiras que apre-
sentaram variagdo relevante estao classificadas na fungdo governamental denominada Encargos Especiais.2
Os dados desagregados por agdo governamental demonstram que a maior parte da variacao nesta fungao é
explicada pela redugao na integralizacado de cotas ao Fundo de Arrendamento Residencial (FAR).

Tabela 3: Evolucao das inversdes financeiras discricionarias de janeiro a setembro (R$ milhes de
setembro de 2019) - 2015 a 2019

04 - ADMINISTRACAO

05 - DEFESA NACIONAL 186,0 90,5 37,2 1.524,7 2,7
07 - RELAGOES EXTERIORES 0,0 0,0 0,0 8,4 2,3
10 - SAUDE 135,2 116,0 24,0 0,0 0,0
12 - EDUCACAO 1,2 3,4 0,6 441,0 439,1
13 - CULTURA 4,3 0,0 0,0 0,0 0,0
14 - DIREITOS DA CIDADANIA 0,0 0,0 0,0 0,0 12,4
15 - URBANISMO 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
18 - GESTAO AMBIENTAL 0,0 0,0 4,9 10,5 5,8
19 - CIENCIA E TECNOLOGIA 52,9 33,6 41,8 30,9 15,8
20 - AGRICULTURA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
21 - ORGANIZAGCAO AGRARIA 158,3 111,4 32,7 52,0 6,9

- INDUSTRIA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
25 - ENERGIA 0,0 0,0 0,0 2,8 2,6
26 - TRANSPORTE 196,3 127,5 0,0 0,0 0,0
28 - ENCARGOS ESPECIAIS 9.742,0 6.505,5 2.304,2 2.616,1 2.694,5
TOTAL GERAL 10.476,3 6.987,8 2.538,4 4.686,3 3.182,2

Fonte: SIAFI, Secretaria do Tesouro Nacional.

A reducao das despesas discricionarias é consequéncia do peso crescente das obrigatérias no orca-
mento publico. O governo federal tem adotado medidas para reverter essa tendéncia nos préximos
anos. A mais importante de todas é a Nova Previdéncia, uma vez que tera um impacto significativo nas
despesas com beneficios. Nesta semana, dois outros Projetos de Emendas Constitucionais (PECs 186
e 188/2019) foram enviados para analise do Congresso. A PEC 186 possibilita, entre outras medidas de
carater emergencial, a reducdo da jornada de trabalho dos funcionarios publicos com adequacéo pro-
porcional dos rendimentos. Ja a PEC 188 possui um escopo bem mais amplo. Além de propor medidas
para reduzir despesas e melhorar a gestdo orcamentdria de forma permanente, estabelece novos prin-
cipios para o federalismo fiscal brasileiro.

2 Segundo o Manual Técnico do Orgamento, essa funcdo engloba as despesas que ndo podem ser associadas a um bem ou servigo a ser gerado no pro-
cesso produtivo corrente, tais como dividas, ressarcimentos, indenizacées e outras afins, representando, portanto, uma agregacdo neutra.
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Informativo de crédito

O saldo das operacoes de crédito do Sistema Financeiro Nacional aumentou 5,8% em set/2019,
na comparagao com o mesmo més do ano anterior. No mesmo periodo, o saldo de operagoes de
crédito com recursos livres cresceu 13,1% e com recursos direcionados diminuiu 2,4%.
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Fonte: BCB. Elaboracdo: SPE

Em setembro de 2019, o saldo total de crédito operado por instituicdes financeiras sob controle
privado foi superior ao operado por instituicoes publicas. Comparado com setembro de 2018,

percebe-se aumento da participagao de instituicdes privadas, que era de 47,7% e passou para
mais da metade do saldo total (51,5%).

Participacao no Saldo de Crédito por Origem do Capital das IFs
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O saldo total com recursos livres para pessoas fisicas tem crescido (16,3% em set/19 ante
set/18). No mesmo periodo, destacam-se o saldo da carteira de crédito para aquisi¢céo de veicu-
los (+18,2%) e saldo de crédito pessoal ndo consignado (+17,3%).

Variacédo 12 meses saldo recursos livres Pessoas Fisicas
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Crédito pessoal ndo consignado

20,0% - Aquisi¢do de veiculos

30,0% -
18,2%

20.0% 1 - 17,3%
e

10,0% - 16,3%

0,0% 1 1 1 1 1 T T —
-10,0%

-20,0% -
Set/08 Set/09 Set/10 set/11 Set/12 Set/13 Set/14 Set/15 Set/16 Set/17 Set/18 Set/19

O crédito para pessoas juridicas com recursos livres também apresentou variagdo positiva em
set/19, quando comparado com set/18. O saldo total com recursos livres aumentou 9,3%, com
destaque para aquisigéo de veiculos (+75,1%), desconto de duplicatas e recebiveis (+30,5%) e
antecipagao de faturas de cartao de crédito (+19,4%).

Variacdo 12 meses Saldo Recursos Livres Pessoa Juridica

= Crédito com recursos livres Total

Desconto de duplicatas e recebiveis
Antecipagdo de faturas de cartdo de crédito
Aquisigdo de veiculos

230% 1

180% +
130% +
80% A

- \%t)

20% -

75,1%

/N’O'S%
9,4%
— 93%

Set/08 Set/09 Set/10 Set/11 Set/12 Set/13 Set/14 Set/15 Set/16 Set/17 Set/18 Setr/19
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