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Panorama Macroecondmico

O Panorama Macroeconomico € um conjunto amplo de indicadores de conjuntura e
de projecoes 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 inflagdo, crédito e mercado financeiro, politica fiscal, setor
externo e economia internacional.

Prisma Fiscal - SPE

O Prisma Fiscal/SPE é um sistema de coleta de expectativas de mercado para
acompanhamento das principais varidveis fiscais brasileiras. Apresenta projecdes de
analistas do setor privado, em bases mensais e anuais, para as seguintes varidveis:
arrecadacio federal, receita liquida, despesa primaria, resultado primario do governo
central e Divida Bruta do Governo Geral.

Endereco da péagina do Prisma Fiscal/SPE www.fazenda.gov.br/prisma-fiscal
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Resumo

Manteve-se a projecao de crescimento
do PIB para 2019 em 0,8%.

A projecéo de inflagdo (IPCA) para 2019
foi reduzida de 3,8% para 3,6%.

Embora a projecao para o crescimento
da atividade no terceiro trimestre tenha
sido reduzida, a melhora das estima-
tivas para o ultimo trimestre de 2019
compensou a piora dos indicadores re-
ferentes ao trimestre atual.

Projeta-se a recuperacdo da atividade
a partir de setembro deste ano, como
resposta dos efeitos iniciais do corte de
juros, da elevacéo da confianga e inicio
das liberacbes de recursos do saque
imediato do FGTS.

O cendrio externo apresenta-se sob es-
tresse cada vez mais nitido, com redu-
céo de projecées de crescimento mun-
dial para este ano e o proximo. Tal fator,
somado a baixa produtividade interna,
que reduz o crescimento potencial, e a
situacéo fiscal deteriorada, sao os com-
ponentes de maior risco a economia
brasileira.

Panorama geral

A economia brasileira tem sofrido com a tendéncia
de queda substancial da sua produtividade desde a
década de 1980. Tal queda se aprofundou na década
atual, com reducdo média de 2,11% da produtividade
ao ano entre 2010 e 2017, fruto de diversas politicas
malsucedidas que direcionaram recursos crediticios e
fiscais da economia para setores e firmas especificos.
Tais politicas reduziram o investimento agregado, a
medida que os investimentos deixaram de ser guia-
dos pelo retorno ao mesmo tempo que impuseram
um custo substancial ao restante da sociedade. As-
sim, penalizou-se uma parcela substancial da econo-
mia, principalmente os setores e atividades em que os
investimentos se mostrariam mais produtivos.

Além do impacto na produtividade, tais politicas impu-
seram uma deterioracao substancial das contas publi-
cas. Houve uma sequéncia de déficits primarios desde
2014 e crescimento da divida publica. Mesmo com a
recente redugdo substancial dos gastos discricionarios
ha necessidade de racionalizacdo e redugdo dos gas-
tos obrigatorios para se eliminar o déficit, e com isso,
iniciar uma trajetéria descendente da divida.

E importante lembrar que niveis elevados de divida
implicam redugéo do investimento privado, uma vez
que parcela substancial da poupanca da economia é
alocada para rolar a divida. Nesse sentido, a melhoria
das condicdes fiscais torna-se condicdo necessaria
para a retomada sustentavel do crescimento.

A queda da produtividade e a deterioracao das con-
tas publicas levaram o pais a um crescimento po-

PIB real (% 0,8 ..
%) Produtividade dos Fatores (2011= 1)
PIB nominal (RS bilhdes) 7.158,7 1,30 -
IPCA acumulado (%) 3,6
INPC acumulado (%) 3,7
IGP-DI acumulado (%) 5,4 1109
0,90 +
PTF Tx. Cresc. (%) 0,87
1990-2009 -0,70
2010-2017 -2,11
0,70 +—+—1F—+—"+—"+—"TT—T"TT—"T T T T TT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
@%Q '3& 's?%b ~?’$b ~,°§b K3 P x&x s&“ w&‘o '30’% w@g w@w '159b '\«@(o '\,@% w&e '»QO ’v@b‘ w&b
I Fonte: Penn World Table 9.1  Elabora¢do: SPE/SEF/ME
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tencial mais baixo. Por isso, tornam-se necessarias
reformas estruturais que corrijam esses dois proble-
mas, de forma que a economia possa voltar a crescer
consistentemente. Nessa direcao, diversas agendas
encontram-se em pleno andamento, seja para obter
equilibrio fiscal (Nova Previdéncia, combate a cor-
rupcdo e a desperdicios; e Cessdo Onerosa), seja
para aumento da produtividade (Abertura Econ6-
mica com acordo entre Mercosul e Unido Europeia;
aumento da Liberdade Econdémica, com reducao de
burocracia e regulacao excessiva; Novo FGTS; cho-
que de energia barata; e privatizagdes).

No cenario externo, verifica-se uma deterioracdo nas
condicoes macroecondmicas internacionais, com
reducdo do crescimento mundial. Nesse tocante,
a projecdo de crescimento mundial para 2019 é de
cerca de 0,4 p.p. menor que o crescimento de 2018.
De uma forma geral, ha uma redugéo substancial das
projecdes para 2019 e 2020, indicando um cenario
de arrefecimento do investimento em escala global.
Tal percepcao é observada também na pesquisa PMI
para a industria, em que é nitida a tendéncia de redu-
¢ao do indicador, alcancando valores abaixo dos 50,
0 que representa contragcdo da atividade.

Parte disso é resultante do acirramento do conflito
comercial EUA e China, que influenciam significa-
tivamente os fluxos mundiais de comércio. Como
consequéncia da perspectiva de redugao do lucro
advindo de operagdes de exportagcdes ou impor-
tacbes, a confianca dos empresarios, nos diversos
paises, tem apresentado queda. Isso resulta em im-
pactos negativos sobre os gastos de investimento e
sobre a produgao industrial.

Revisao da Projecao de Crescimento para 2019 e 2020

Economia Mundial

Economias Avancadas
Area do Euro
Paises do G7
Outras Economias Avancadas
Uniao Europeia

Mercados Emergentes
Emergentes da Asia
Emergentes da Europa
América Latina e Caribe

Diferenca entre projecoes
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Fonte: BCB  Elaboracédo: SPE/SEF/ME
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Fonte: Bloomberg Elaboracdo: SPE/SEF/ME

jul/19
ago/19

Diferenca de

realizadas em jul19 e out18 (p.p.) Crescimento
-0,45 -0,16 -0,40
-0,23 -0,02 -0,30
-0,58 -0,05 -0,60
-0,35 0,02 -0,41
-0,29 -0,01 -0,35
-0,48 -0,08 -0,57
-0,58 -0,23 -0,40
-0,11 -0,22 -0,20
-0,98 -0,53 -2,60
-1,59 -0,38 -0,40
-0,32 -0,08 -0,50

Paises da OCDE

*Projecéao
Fonte: FMI e OCDE. Elaboragdo: SPE/SEF/ME.
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Conjuntura

Taxa de Crescimento do PIB

Trim. contra Trim. imediatamente Anterior (%)

PIB p.m -0,1 0,4
Oferta
Agropecuaria 1,6 -0,4
IndUstria -0,5 0,7
Servicos 0,2 0,3
Demanda
Consumo das familias 0,3 0,3
Consumo do Governo 0,5 -1,0
FBCF -1,2 3,2
Exportacao -2,9 -1,6
Importagéo (-) 0,9 1,0

Fonte: IBGE Elaboracdo: SPE/SEF/ME

Exportacdes para Argentina

e participagéo nas exportacdes brasileiras

mmm Exportacdes brasileiras para Argentina (USS milhdes)
% exportacdes Argentina/ exportagdes totais brasileiras

25.000 A
20.000 o

15.000 A

10.000 A
5.000 -

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
(*)

Fonte: Comexstat/ME  Elaboragdo: SPE/SEF/ME

(*) Acumulado nos ultimos 12 meses
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A economia brasileira apresentou sinais de melhora
no ritmo de atividade no 2° trim.2019, com alta de
0,4% no PIB, ante o trimestre anterior e com ajus-
te sazonal. Em relagdo ao mesmo trimestre do ano
anterior, o PIB cresceu 1,0%, sendo a décima taxa
positiva seguida. Merece destaque neste resultado a
positiva composicao do crescimento do PIB, tanto
do lado da oferta, quando do lado da demanda.

Do lado da oferta, deve-se ressaltar a expansao da
industria (+0,7%) e dos servigos (+0,3%). A agro-
pecuaria, contudo, teve recuo (-0,4%). A maior ex-
pansao da Industria (0,7%) no 2° trim.2019 reflete a
melhora ligada a recuperagéo do setor de Constru-
céo civil (1,9%) e ao bom resultado da Industria de
Transformacao (2,0%).

O desempenho da Industria de Transformacgao foi
mais dinamico, em especial pela expansao da ati-
vidade na producédo de Maquinas e Equipamentos
e na Fabricagdo de Veiculos. No entanto, registre-
-se que o desempenho industrial foi negativamen-
te influenciado pelo resultado da extrativa mineral
(-3,8%). Parte significativa desse resultado foi refle-
xo das consequéncias da tragédia da barragem de
Brumadinho (desativagao gradual de outras unida-
des da Vale), do excesso de chuvas que acarretou
problemas com as mineradoras na regiao Norte, e
das paralisagdes para manutencédo e licenciamento
de plataformas de extracdo de petréleo no Sudeste.
Os dados mensais ja divulgados do terceiro trimes-
tre indicam arrefecimento da produgdo industrial,
embora seja possivel observar recuperacdo da ex-
trativa mineral.

No caso dos servigos, houve crescimento de 0,3%
no 2°trim.2019, terceira elevagao na margem con-
secutiva. O comércio e atividades imobilidrias apre-
sentaram o maior crescimento no trimestre (0,7%).
Espera-se que os dados positivos de crédito a pes-
soa fisica e do mercado de trabalho fundamentem a
expansao do setor servicos. A taxa de desemprego
reduziu para 11,8% em julho/19, com aumento da
populagdo ocupada, melhora corroborada pelo au-
mento do emprego formal captado pelo CAGED em
julho.

Quanto a Agropecuaria, a queda na margem (-0,4%)
reflete a frustacdo da safra de soja e de cana-de-
-agUcar, importantes culturas com concentracao de
colheita no 2° trim.2019. Todavia, nota-se cresci-
mento ainda que modesto na comparacgao interanual
(+0,4%) devido, em parte, a recuperagcao da safra de
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milho e do algodao e ao bom desempenho da pecu-
aria, em especial a producéo de aves e suinos. Da-
dos de julho da estimativa de safra para 2019 (LSPA/
IBGE) confirmam a continua recuperagéo agricola ao
longo do ano, em especial pela maior producgao de
milho e de trigo, levando a uma boa perspectiva para
a safra do préximo ano.

A decomposigéo do PIB na ética da demanda mostra
que o Investimento foi o item com a maior taxa de
crescimento na margem (3,2% ante o trimestre an-
terior, com ajuste sazonal). Esse crescimento do in-
vestimento é positivo para a atividade econdémica nos
proximos trimestres, uma vez que sinaliza a confianga
do setor produtivo.

A queda nas exportacdes reflete impactos externos a
economia, como a crise na Argentina, 4° maior des-
tino de exportacoes brasileiras. Quanto ao consumo
do Governo, o resultado de expressiva queda (-1,0%
ante o trimestre anterior e -0,7% ante o mesmo tri-
mestre de 2018) reflete a adogado do regime fiscal de
contencdo de gastos necessdria para conter o cres-
cimento da divida publica resultante da expansao de
gastos de anos anteriores.

Vale destacar que as exportacoes a Argentina nos Ul-
timos 12 meses representaram apenas 59% do valor
total em 2017. Assim, boa parte dos efeitos da re-
cessao argentina ja apresentaram seus impactos na
nossa economia desde o segundo semestre do ano
passado, especialmente na industria, cujas expor-
tacbes a Argentina representavam um peso maior.
Além dos efeitos via exportagéo outro canal possivel
seria via um efeito contdgio, que nao tém se verifi-
cado, o que pode ser observado no descolamento
substancial dos CDS entre Brasil e Argentina.

Os indicadores mensais de confianga disponiveis
para o 3° trimestre de 2019 mostram a continuida-
de da recuperacao da economia brasileira em ritmo
ainda lento. Ha sinais de melhora da confianca de
empresarios e consumidores.

A expectativa é de aceleracdo da retomada a partir
de setembro, com o inicio da liberagdo de recur-
sos do saque imediato do FGTS. As primeiras libe-
racdes serdo realizadas a partir de depdsitos nas
contas poupanca da Caixa Econdmica Federal.
Dos trabalhadores que tém essa condigcado apenas
1,7% optou por nao receber seu recurso, que cor-
responde a cerca de 1,3% do montante. Assim,
a grande maioria dos mais de 33 milhdes de tra-
balhadores elegiveis a crédito automatico em sua
conta poupanca, receberdo seu recurso agora em
setembro e outubro, que deve implicar em aqueci-
mento da economia.

CDS Brasil e Argentina

@ Brasi| emArgentina

Brasi Argentina

250
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100 100

31/05/16
21/07/16
12/09/16
02/11/16
23/12/16
15/02/17
07/04/17
01/06/17
24/07/17
13/09/17
03/11/17
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19/02/18
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25/07/18
14/09/18
06/11/18
28/12/18
20/02/19
12/04/19
04/06/19

Fonte: Bloomberg Elaboracdo: SPE/SEF/ME

98,3% dos trabalhadores que fazem ani-
versario entre janeiro a abril e possuem
conta na Caixa receberao quase R$ 5 bi-
lhées em 13 de setembro.

O total de beneficiados neste més é de
11,7 milhGes de trabalhadores.

Dos mais de 33 milh6es de trabalhadores
elegiveis ao crédito em conta poupanca,
apenas 439 mil acessaram os canais do
banco para solicitar o cancelamento do
saque aniversario.

O valor que deixara de ser sacado pelos
trabalhadores que se manifestaram pelo
cancelamento do depodsito automatico é
de cerca de apenas 1,3%.
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Projecao de
curto prazo

Var % sobre
mesmo
trimestre do
ano anterior

2T 3T 2T 3T
19 19 19 19
0,2 0,7

PIB 0,4 1,0

Var % sobre

trimestre
anterior*

Agropecuaria 0,9 2,0 0,4 2,8
IndUstria 0,6 -0,4 0,3 -0,5

Servigos 0,3 0,2 1,2 0,8

*Com ajuste de sazonalidade

Fonte: IBGE e SPE/SEF/ME

Nota: Os dados referentes ao 3T19 séo projecdes realiza-
das pela SPE em 04/set/19

Evolucao das
projecoes 3719 (semanas)

1,00 -
0,95 -
0,90 - Projecao
0,85 - Focus
0,80 -
Projecao
0,75 -
SPE
0,70 -
0,65 -
0,60 -
0,55 A
0,50 T T T ]
4* 3* 2* 1*

*Numero de semanas anteriores
Fonte: BCB  Elaboracéo: SPE/SEF/ME

A projecdo de crescimento do PIB para o terceiro tri-
mestre de 2019 (3T19) é de 0,7% em relagdo ao mesmo
trimestre do ano anterior. O crescimento esperado para
o PIB em relagado ao trimestre anterior (com ajuste sa-
zonal) é de 0,2%.

No setor Agropecuario, projeta-se crescimento de 2,8%
em relacao ao mesmo trimestre do ano anterior. Consi-
derando a projecao da LSPA e a sazonalidade das cul-
turas ao longo do ano, o terceiro trimestre se beneficiara
sobretudo das producdes de algodao e milho (22 safra),
que apresentam bom desempenho nas ultimas divulga-
¢cOes da LSPA.

Na Industria, projeta-se crescimento de -0,5% em re-
lagdo ao mesmo trimestre do ano anterior. O resultado
reflete, em parte, o fraco desempenho esperado para a
Industria de Transformagao e um possivel arrefecimen-
to no ritmo da retomada na Construcdo Civil, além de
problemas na Industria Extrativa (ainda afetada pela re-
ducgao da producao decorrente do desastre em Bruma-
dinho). Em sentido contrario, a Unica abertura a apre-
sentar variacdo positiva devera ser SIUP, que apresenta
8 trimestres consecutivos de alta.

No setor de Servicos, projeta-se crescimento de 0,8%
em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior. O resul-
tado representa uma leve desaceleracao em relagao ao
segundo trimestre de 2019, a qual devera ser observa-
da em quase todas as aberturas de servicos.

As projecoes do terceiro trimestre foram revisadas para bai-
x0 em relagdo a Ultima Grade de Parametros. Esta revisao
se deve a incorporacao de alguns indicadores coinciden-
tes da industria relativos aos meses de julho e de agosto.
Uma vez que esses Ultimos indicadores foram divulgados
na semana corrente, seus efeitos, possivelmente, ainda nao
foram incorporados as projecées de mercado reportadas
no relatério FOCUS. Considerou-se para a realizagdo da
projecao o resultado das principais pesquisas de atividade
divulgadas até a data 05 de setembro de 2019.

Nao obstante o fato de a projecao do 3T19 estar abaixo da
de mercado, ressaltamos que esperamos uma recupera-
¢do mais forte para o 4T19. Dessa forma, a projecao para o
ano nao sofreu grande alteracdo em relagao a Ultima Grade
de Parametros, nem esta muito diferente da esperada pelo
mercado. A melhora da projecao no Ultimo trimestre deste
ano decorre dos efeitos positivos da acomodagdo moneta-
ria, da recuperacao da confianca e dos impactos positivos
proporcionados pelas alteracdes no FGTS.
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Projecao de
inflacao

A projecao de inflagdo de pregos ao consumidor para
2019 foi novamente reduzida nesta Ultima Grade de
Parametros. Os indices de IPCA e INPC indicam que
a inflagdo deve permanecer baixa e controlada, com
patamar abaixo do centro da meta.

Inflagcao 2019 - projecao (Grade)*

Data base para

projecao da 10/mai | 07/jul | 10/set
inflacéo

Mais uma vez, a intensidade da descompressao do
preco de alimentos foi responsavel por parte da que-

I . ~ , IPCA 4,1 3,8 3,6
da da estimativa de inflacdo. Apds o choque de alta
desses pregos no primeiro trimestre, houve reversao INPC 4,8 4,0 3,7
parcial no segundo trimestre, com tendéncia mantida
para os meses de julho e agosto. Outra revisao rele- JetsHe) £ 20 St

vante resultou dos precos monitorados frente aos re-

i oo . L *(%) Percentual
ajustes recente de combustiveis e de energia elétrica.

Fonte: IBGE Elaboragdo: SPE/SEF/ME

Por fim, ressalta-se ainda a relativa estabilidade da in-
flagdo de servicos. Os ultimos dados divulgados mos-
traram que a inflagdo acumulada em 12 meses desse
segmento continua dentro do intervalo de tolerancia
da meta de inflagdo. A projegcdo da SPE para esse
segmento em 2019 ndo sofreu relevante alteracdo e
permanece inferior a 4%.

Para a inflagdo do indice Geral de Precos (IGP), a re-
versdo das expectativas responde a uma queda ge-
neralizada dos precos no atacado. Os Ultimos dados
do indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA) apresen-
taram forte queda, ndao apenas nos produtos indus-
triais, mas principalmente nos produtos agropecua-
rios. Parte desse movimento devera impactar o IPC

(precos do varejo que compdem o IGP) e provocar
novas redugdes no indice.

Inflacdo IPCA (ac. 12 meses)
== |[PCA == Monitorados Servicos Alimentag&o no domicilio — Bens industriais
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Fonte: IBGE Elaboracao: SPE/SEF/ME
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O Novo
FGTS

No Ultimo més de
julho, foram anun-

ciadas pelo governo ‘
federal medidas des-

tinadas a facilitar o

acesso dos trabalhado-

res ao saldo da sua conta

vinculada do FGTS. Em particular cinco me-
didas foram determinadas pela MP 889/2019:

1) Liberacdo do Saque Imediato de até R$
500,00 por conta ativa ou inativa;

2) Distribuicdo de 100% do resultado do fun-
do, aumentando a rentabilidade das contas;

3) Criacao de uma nova modalidade de sa-
ques: o saque aniversario; e

4) Possibilidade do uso dos recebiveis futu-
ros do saque aniversario como garantia
para obtencéo de crédito.

E possivel particionar essas medidas em
medidas de impacto de curto prazo e longo
prazo. A liberacao de saque imediato carac-
teriza-se por um impacto de curto prazo, que
tende a estimular a economia nesse final de
ano e no ano de 2020. As demais medidas
tém impactos estruturais profundos, com re-
percussao permanente no longo prazo.

Impactos de curto prazo

O Saque Imediato possibilita que os trabalha-
dores movimentem até R$ 500 de cada con-
ta do FGTS que possuam, seja ela ativa ou
inativa, tendo um efeito substancial no curto
prazo. Destaca-se que 81% das contas pos-
suem saldo inferior a R$ 500. Dessa forma,
ha um elevado percentual de conta cujos re-
cursos poderdo ser integralmente movimen-
tados. Segundo informagdes fornecidas pela
Caixa Economica Federal, serao liberados

8 ot
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para saque o montante total de R$ 28 bilhoes,
em 2019, e R$ 12 bilhdes, em 2020. No to-
tal, o valor disponibilizado equivale a 0,58%
do PIB e 18,6% da renda habitual média das
pessoas que estavam trabalhando no come-
¢o de 2019.

A medida contemplara 96 milhdes de traba-
Ihadores, o que representa 46,3% da popu-
lacao brasileira. No entanto, ela é particular-
mente importante para as pessoas que tra-
balham ou desejam trabalhar € que possuem
rendimento habitual mensal de até R$ 500.
A quantidade de brasileiros nessa condicao
totaliza aproximadamente 35 milhdes de pes-
soas, equivalendo a um percentual de 31%
das pessoas que trabalham ou desejam tra-
balhar.

Ademais, o saque imediato é importante tam-
bém para possibilitar que as familias paguem
dividas em atraso. De acordo com informa-

Saque imediato
por PIB

Fonte: Caixa Econémica Federal
Elaboracdo: SPE/SEF/ME



coes fornecidas pela SPC Brasil, 37% dos individu-
0s com nome negativado possuem dividas no valor
de até R$ 500. Essa fragdo corresponde a 23 mi-
Indes de pessoas que poderao liquidar seus débitos
e limpar seu nome caso tenham saldo suficiente na
conta do FGTS.

Assim, dois efeitos de curto prazo sao representati-
vos: 1) o aumento do consumo, fornecendo um esti-
mulo a demanda no curto prazo; 2) a redugao do en-
dividamento das familias, que é um componente de
desaceleracdo da retomada da economia. A medida
que as familias podem quitar suas dividas, as con-
digdes agregadas de crédito melhoram, sendo esse
um fator relevante para o novo ciclo de retomada do
crescimento.

Os efeitos estimados a partir da expansao do consu-
mo (vide na Nota Técnica da SPE “Impacto Econo-
mico da Flexibilizacao dos Saques do FGTS”) sdo de
aumento de 0,35 p.p. no crescimento em 12 meses,
sendo de 0,14 p.p. em 2019 e 0,21 p.p. em 2020.

Impactos de longo prazo

As medidas de criagao do saque aniversario, de maior
distribuicao do resultado para as contas e de permis-
sao do uso dos recursos do fundo como garantia para
obtencao de crédito tém impactos estruturais de lon-
go prazo por meio de quatro canais principais:

1) Redugao da rotatividade no mercado de trabalho;
2) Reducdo na informalidade;

3) Desoneracao do trabalho;

4) Expanséo de crédito.

Tais medidas aumentam de forma permanente a
renda habitual do trabalho formal, a medida que
conferem maior retorno e maior liberdade no uso
dos recursos. De fato, a medida que o trabalhador
permanece no emprego, o valor do saque converge
para um valor préximo a um salario anual adicional.
Assim, o retorno marginal de permanéncia no em-
prego aumenta com o passar do tempo, ao invés
de reduzir, como ocorre na sistematica de saque
por demissao. O resultado é uma reducdo da rota-
tividade no mercado de trabalho. Esta implica em
aumento dos investimentos em treinamento do tra-
balhador, além de ganhos com a experiéncia (efeito

Impacto estimado
do saque imediato no PIB (p.p.)
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learning-by-doing), que elevam a produtividade
do trabalho.

Outro efeito relevante é o de aumento do retorno
do trabalho formal vis-a-vis o trabalho informal.
Entre 2012 e 2018 houve uma severa queda na
produtividade do trabalho, em cerca de 9,5%.
Aproximadamente metade desse efeito se deve
ao aumento da informalidade, que é o setor de
menor produtividade da economia. A medida
que o Novo FGTS eleva o retorno do trabalho
formal, cria-se um redirecionamento da mao de
obra na direcao de formalizagao, e, portanto, de
retomada da produtividade.

A medida que o trabalhador passa a ter acesso
regular aos recursos depositados na sua conta
no fundo, os depdsitos passam a ter um carater
de remuneracdo adicional, e ndo apenas de tri-
butagdo. Isso tem um efeito similar a uma deso-
neracdo do trabalho, caracterizando um terceiro
importante canal.

Por fim, os trabalhadores tém hoje R$ 419 bi-
Ihdes em ativos, que ndo podem usar como ga-
rantias na forma de contas vinculadas no FGTS.
Ao criar o saque aniversario e permitir o uso dos
recebiveis como garantia, a medida desbloqueia
esse montante para a obtencao de crédito. Ain-
da mais relevante é o fato que tal expansdo de
crédito ocorre com reducao de risco de crédito,

0 que implica em uma melhoria substancial do
ambiente do mercado financeiro, estimulando o
crescimento.

Tais canais elevam o investimento e a produtivi-
dade da economia como um todo. Como con-
sequéncia, o efeito no crescimento de longo
prazo representa expansao do PIB per capita em
2,57% em dez anos, conforme estimado em um
modelo apresentado em Nota Técnica da SPE.
Em relagdo a populacdo ocupada com carteira
de trabalho, estima-se impacto de longo prazo
de 5,6%, com aumento de 2,9 milhdes de postos
de trabalho formal. Além disso, verificou-se um
efeito positivo nas contribuicoes do FGTS, que
aumentardo no montante de R$ 11,3 bilhGes em
10 anos.

Portanto, as estimativas realizadas mostram que
0 saque aniversario tem resultados permanentes
sobre o desenvolvimento econémico, levando a
aumento no crescimento e no emprego formal.
Esses efeitos sdo provenientes da eliminagao
de distorcoes existentes no mercado de traba-
Iho, advindas das regras anteriores de saque dos
recursos do FGTS. Desse modo, a eliminagao
de restricoes a movimentagcdo de recursos das
contas do FGTS leva a mudangas estruturais
nos mercados de trabalho e de crédito, gerando
melhorias para a economia em termos de cresci-
mento e elevacao do emprego formal.

Efeitos de longo prazo do saque aniversario

PIB per capita 2,57%
PIB do setor de construcao 0,59%
PIB do restante da economia 2,66%
Estoque de capital 2,54%
Pop. ocupada com carteira 5,63%




BOLETIM MACROFISCAL DA SPE

Resultado primario estrutural

do governo central

O resultado fiscal estrutural, dado pelo resultado pri-
mario livre de efeitos ciclicos e outros fatores transi-
térios, é um importante indicador de monitoramen-

- ) . . 6,0% -
to da politica fiscal. Os resultados descritos abaixo 0°
indicam, de um lado, que o baixo crescimento do 4,0% -
PIB tem exercido efeito negativo significativo sobre 2,0% -
as receitas federais; e, de outro, que o governo fede- 0,0% -
ral tem procurado reverter o quadro de deterioragao 20% 4
fiscal gradativamente. Uma recuperacao mais rapida '
P S . L -4,0% -
das contas publicas tem sido impedida pela trajeto- .
ria de continua elevagcéo das despesas obrigatorias. -6,0% 4
-8,0% -
O hiato do produto, que mede a diferenca entre o s g 2 B F g 2 B
PIB e seu nivel potencial, esta proximo de 3,5% na 5 & ¢ o § wvw n 9
estimativa da SPE usando a metodologia de funcdo S & & 8 & 8 & §°
de producao (grafico 1). A recuperagcédo da profun- o _ _
Fonte: SPE/SEF/ME. Estimativa a partir da metodologia d

da recesséo vivenciada pela economia brasileira em
2015 e 2016 tem sido relativamente lenta, de modo
que o PIB efetivo tem se mantido persistentemente
abaixo do nivel tendencial.

O resultado primario do governo central brasileiro
deteriorou-se significativamente a partir de 2011.
Desde 2015, esse quadro foi agravado pelo baixo ni-
vel de atividade econémica. O gréafico 2 mostra que
o componente ciclico da arrecadacéo federal passou
de positivo em 2014 para negativo em 2015 e que,
desde entdo, tem contribuido negativamente para
o resultado primario. Ao final do primeiro semes-
tre de 2019, essa contribuicao negativa atingiu 0,7%
do PIB no acumulado em 4 trimestres — explicando
cerca de dois quintos do déficit primario do governo
central, igual a 1,6% do PIB, segundo a estatistica
abaixo da linha do Banco Central.

Grafico 1: Hiato do produto (%)
2007:T1 a2019:T2

fun¢do de producéo.

Grafico 2: Resultado primario do governo central e componente ciclico da arrecadagédo acumulados em 4

trimestres (% do PIB) —2011:T1 a 2019:T2
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O resultado primario estrutural desconsidera tanto
o componente ciclico da arrecadagdo como as re-
ceitas ndo recorrentes. Nos Ultimos anos, o governo
federal recorreu a uma série de medidas extraordi-
narias para aumentar a arrecadacdo. Os principais
exemplos recentes sdao o volume de concessoes
acima do normal, os programas especiais de parce-
lamentos de débitos com o fisco e de repatriagdo de
recursos nao declarados, e os sagues de precatdrios
e requisicoes de pequeno valor ndo reclamados por
credores ha mais de dois anos.

As estimativas da tabela 1 indicam uma melhora
gradual do déficit estrutural do governo central; ou
seja, expurgados os efeitos ciclicos e receitas nao
recorrentes, a politica fiscal tem se tornado grada-
tivamente mais austera. O ritmo lento de recupera-
¢ao do resultado estrutural reflete a dificuldade de
contengéo do crescimento das despesas obrigaté-
rias, deixando claro que o principal desafio no pre-
sente, do ponto de vista fiscal, reside em aprovar
medidas estruturais visando desindexar e desvin-
cular o orgamento.

Tabela 1: Resultado primario estrutural do governo central acumulado em 4 trimestres (% do PIB)

—2015:T4 a2 2019:T2

Resultado primario -1,96 -2,44 -2,54
Componente ciclico  -0,67 -1,13 -1,36
Nao recorrente -0,53 -0,36 0,76
Resultado fiscal -0,76 -0,94 1,94

estrutural

-2,80 -1,80 -1,38 -1,70 -1,60
-1,22 -0,99 -0,90 -0,74 -0,73
0,50 0,94 1,09 0,50 0,32
-2,09 -1,75 -1,57 -1,46 -1,20



BOLETIM MACROFISCAL DA SPE

Ajuste fiscal e gastos publicos

O crescimento descontrolado dos gastos é a principal ex-
plicacao para a delicada situagao fiscal pela qual passa
o setor publico brasileiro. O pais ja apresenta uma carga
tributaria elevada em comparacdo com nagdes com nivel
de desenvolvimento semelhante, de modo que o ajuste
fiscal deve continuar priorizando a reducao de despesas.
A regra do teto de gastos tem cumprido papel de suma
importancia nesse contexto. No entanto, uma vez que as
despesas discricionarias tém sido cada vez mais compri-
midas, é primordial adotar medidas para conter a elevagéo
das despesas obrigatorias, que vém apresentando cresci-
mento incompativel com a sustentabilidade fiscal.

O resultado primario do setor publico como um todo pas-
sou de superavits da ordem de 3% do PIB até 2008 para
seguidos déficits a partir de 2014 e, consequentemente, a
divida bruta do governo geral aumentou mais de 20 pontos
percentuais (p.p.) do PIB em poucos anos (grafico 1). As
medidas adotadas pelo governo federal a partir de 2016,
bem como a timida recuperacéo da atividade econdémica,
interromperam o crescimento do déficit fiscal, mas o ajus-
te tem se mostrado gradual demais para conter a elevagao
da razao divida bruta-PIB.

Nesse sentido, é essencial aprofundar o ajuste fiscal para
recolocar a divida publica em uma trajetoria sustentavel.
Ha pouco espacgo para um ajuste baseado no aumento
de impostos. Com efeito, a carga tributaria brasileira de
32,4% do PIB ja é muito superior a média da America La-

Grafico 1: Divida bruta do governo geral (%

do PIB) — 2006 a julho/2019
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Grafico 2: Carga Tributaria na América Latina e Caribe e na OCDE (% do PIB) - (2017)
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tina e Caribe (22,8%) e encontra-se proxima da média
dos paises da OCDE (34,2%), que possuem renda per
capita bem maior do que a brasileira (grafico 2). As-
sim, o reequilibrio fiscal deve basear-se principalmen-
te na contencao de despesas.

O crescimento dos gastos publicos ndo € um fenéme-
no recente no Brasil, mas sim um problema crénico
que foi agravado ano a ano pela indexagao e vincula-
cdo excessivas, além da criagdo de novos programas.
Entre 1997 e 2018, enquanto o PIB brasileiro cresceu
2,2% ao ano em média, a despesa primaria total do
governo central, deflacionada pelo IPCA, avangou a
uma taxa mais de duas vezes maior, igual a 5,1% ao
ano. Consequentemente, a despesa primaria aumen-
tou sua participaga@o no PIB em 5,7 pontos percentu-
ais, passando de 14% para 19,7%.

O teto de gastos, instituido em 2016 pela Emenda
Constitucional 95, representa um elemento essencial
na estratégia de ajuste fiscal, pois disciplina a expan-
sdo das despesas primarias e induz a canalizagéo dos
recursos publicos para os programas com maior re-
torno para a sociedade. No entanto, até o momento
o controle dos gastos tem afetado principalmente as
despesas discriciondrias, que representam uma par-
cela pequena do orgamento, na qual sdo contabiliza-
dos os investimentos federais e o custeio necessario
para o funcionamento dos ministérios.

Desde 2010, as despesas discricionarias tém sido
gradativamente comprimidas pelas obrigatorias, que

ndo pararam de crescer mesmo apds a introducao
do teto de gastos (grafico 3). De fato, as despesas
obrigatérias terdo crescido mais de R$ 150 bilhdes
em termos reais de 2016 a 2020 sob o cenario do
Projeto de Lei Orcamentaria Anual (PLOA), o qual ja
considera a aprovagao da PEC 6/2019.

O crescimento das despesas obrigatdrias tem compro-
metido o funcionamento adequado da maquina publica,
isto &, de ministérios que administram programas impor-
tantes para a sociedade, por exemplo, nas areas de sau-
de e educacgdo. Usando dados do orgamento e dos rela-
térios bimestrais de 2017 a 2019, a tabela 1 apresenta a
dotagao anual de discriciondrias por unidade orgamen-
taria, assim como o valor executado nos primeiros sete
meses do ano e a quantia disponivel para os outros cin-
co meses. Cumpre ressaltar que tanto a dotagao anual
como a execucao da maioria dos 6rgdos nos primeiros
sete meses de 2019 foram inferiores a média de 2017 e
2018. Adicionalmente, observa-se que o valor disponivel
para o restante do ano também é menor do que a média
dos ultimos dois anos.

A conteng@o de gastos é a Unica alternativa para se
atingir a sustentabilidade fiscal sem aumentar a carga
tributaria. Sendo assim, é primordial adotar medidas
para controlar o crescimento das despesas obriga-
térias. A promulgacéo da Reforma da Previdéncia, j&
considerada nas projecoes do PLOA 2020, é um pas-
so importante nessa diregdo. Outras medidas deve-
réo ser adotadas para controlar as demais despesas
obrigatérias, a comecar pelos gastos com pessoal.

Grafico 3: Despesas primarias federais (R$ bilhdes de julho de 2019) — 2010 a 2020*
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Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira (SIAFI), Secretaria do Tesouro Nacional (STN).
(*) Os dados de 2020 sédo aqueles apresentados pelo governo federal no Projeto de Lei Orgcamentdria Anual (PLOA). As despesas dis-
cricionarias de 2020 ndo incluem os R$ 16 bilhées a titulo de emendas parlamentares. As outras despesas obrigatdrias incluem aquelas

com controle de fluxo.



Tabela 1: Despesas discricionarias por unidade orgamentdria: dotagdo anual, execucao de janeiro a julho e valor
disponivel de agosto a dezembro (R$ milhdes de julho/2019) — 2017 a 2019
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Orcamentaria
Dotacao 2019/
Média 2017-18
Média 2017-18
Média 2017-18

\

Dotacao anual
Valor disponivel
(ago-dez)
Dotacao anual
(Revisao 3° Bimestre)
(jan-jul-2018)
Valor disponivel
Dotacao anual
(Revisao 3° Bimestre)
(jan-jul-2019)
Valor disponivel
(ago-dez)

(Revisao 3° Bimestre)
Disponivel ago-dez 2019/

Valor executado
Executado jan-jul 2019/

Valor executado
Valor executado

;ree:l'j%?irc‘g'ada 1.610,93 596,06 1.014,87 2.059,4 947,92 1.111,47 6299 390,54 239,36 34,3% 50,6% 22,5%
Ministério da
Agricultura,
Pecuaria e
Abastecimento

1.496,80 651,09 845,71 2.289,1 958,28 1.330,84 1.917,0 1.106,02 810,99 101,3% 137,4% 74,5%

Ministério da

Educagio 23.720,59 12.181,99 11.538,61 24.214,6 12.235,0511.979,56 18.690,7 10.820,90 7.869,78 78,0% 88,6% 66,9%

Ministério
da Justica e
Seguranca
Publica

3.009,04 1.675,52 1.333,53 3.190,5 1.338,89 1.851,62 3.261,3 1.429,86 1.831,45 105,2% 94,9% 115,0%

Ministério
de Minas e 437,94 278,79 159,16 761,4 313,27 448,11 884,9 585,53 299,39 147,6% 197,8% 98,6%
Energia

Ministério
das Relagdes 1.019,96 745,50 274,46 1.316,8 893,12 42366 1.168,0 832,30 335,73 100,0% 101,6% 96,2%
Exteriores

g";’a'g;emda 31.731,18 13.155,08 18.576,11 26.798,9 18.650,57 8.148,36 25.224,9 13.787,1311.437,72 86,2% 86,7% 85,6%
Ministério da
Transparénciae 65, 4713 2950 99,5 50,09 48,49 86,8 5415 32,63 98,6% 110,4% 83,7%
Controladoria-

Geral da Uniao

Ministério do

. ) 657,78 326,67 331,12 827,7 323,19 504,46 625,8 315,81 309,98 843% 972% 742%
Meio Ambiente

'\D";?:Staemda 9.151,92 549263 3.659,29 12.6754 6.756,71 591873 7.597,12 4.438,75 3.158,37 69,6% 72,5% 66,0%
#"J;':r;egwm 395,48 248,70 146,79 1.074,6 338,61 73598  409,7 23517 17450 557% 80,1% 39,5%
Advocacia-

L 377,65 249,14 128,51 397,6 235,56 162,05 328,6 207,56 121,02 84,8% 85,6% 83,3%
Geral da Unido

Demais 37.478,49 21.891,36 15.587,13 48.671,2 24.509,3524.161,84 34.708,7 21.197,79 13.510,92 80,6% 91,4% 68,0%

Fonte: Leis Orgcamentarias Anuais e Relatdrios de Avaliagdo das Receitas e Despesas Primarias, Ministério da Economia.



BOLETIM MACROFISCAL DA SPE

Despesas obrigatorias
crescem de forma autonoma

ELABORADO PELA SECRETARIA DE ORGAMENTO FEDERAL - SOF

Na proposta de lei orcamentaria para2020 (PLOA
2020), cerca de 94% do orgamento primario da
Unido, exceto Transferéncias por Reparticao de
Receita, sera destinado ao pagamento de des-
pesas obrigatdrias. Entre os principais itens de
despesa, merecem destaque os gastos com o
Regime Geral de Previdéncia da Uniao (RGPS),
que correspondem a 46% da despesa primaria
prevista para o ano, exceto Transferéncias por
Reparticéo de Receita. Vale ressaltar que o ce-
nario tragado para o PLOA 2020 conta com a
aprovacgao da reforma da previdéncia (nos mol-
des do texto substitutivo a PEC n° 6/2019, do
deputado Samuel Moreira). Sem o cenario de
reforma, a despesa com beneficios previdencia-
rios do RGPS seria R$ 6,7 bilhdes maior, aumen-
tando ainda mais a parcela do orcamento que
¢ destinada ao pagamento de aposentadorias e
pensoes do referido regime.

O alto grau de engessamento do orgamento
federal € um problema por diversos motivos.
Dadas as metas fiscais vigentes - meta de re-
sultado primario, teto dos gastos e regra de
ouro -, o volume atual de despesa obrigaté-
ria compromete a autonomia do governo de
implementar politicas publicas e executar sua
politica econdémica. A capacidade do Con-
gresso de estabelecer prioridades na alocagao
de recursos publicos também é minimizada.
Tendo em vista o crescimento vertiginoso da
despesa obrigatdria, e a baixa capacidade que
a arrecadacao tem apresentado de arcar com
essa despesa, 0 espago para a despesa dis-
cricionaria é cada vez menor.

O problema da rigidez orgamentaria é agra-
vado quando se percebe que a despesa obri-
gatoria cresce de forma autdbnoma, isto &,
independentemente de qualquer medida ou
politica do governo. Isso ocorre por conta de
basicamente dois fatores: crescimento vege-
tativo e indexacéo.

Somente a indexagao, isto é, reajustes vincula-
dos a inflagéo e ao salario minimo, representa

46% do aumento do gasto primario, exceto Transferéncias
por Reparticdo de Receita, entre 2019 e 2020 (cerca de R$
35,0 bilhdes) - isso ndo obstante o salario minimo para 2020
nado contar com aumento real. Por sua vez, o crescimento
vegetativo de beneficios como aposentadorias do RGPS e
0 seguro-desemprego representa 36% do crescimento des-
sas despesas para 2020 (por volta de R$ 27,1 bilhdes). O
crescimento vegetativo refere-se a variagdo do nimero de
pessoas que fazem jus a algum beneficio concedido pelo
Estado. Assim como a indexacao, trata-se de um cresci-
mento autbnomo da despesa.

Ao todo, indexacdo e crescimento vegetativo, levam a
um aumento de R$ 62,1 bilndes nas despesas para 2020
- cerca de 81% do aumento total dessas despesas. Num
cenario em que a despesa discriciondria é de exiguos R$
89,3 bilhdes, os valores elencados acima sao expressivos
e evidenciam a gravidade do engessamento orgcamentario.

Se o crescimento vegetativo reflete o aumento no nimero de
beneficiarios ano a ano, a indexacao resulta do cumprimento
de regras legais e constitucionais. O reajuste previdenciario,
por exemplo, em regra, segue o critério, previsto na Lei n°
8.213/91, de atualizagdo com base no Indice Nacional de
Precos ao Consumidor (INPC), e, para quem recebe até o
valor do piso previdenciario constitucional, o reajuste cor-
responde ao reajuste dado ao salario minimo. Apenas esses
dois reajustes previdenciarios - vegetativo e indexacgao - re-
presentam R$ 54,1 bilhdes no orgamento de 2020.

Cabe ressaltar que esses nimeros séo projecdes com base
no cendrio de aprovacao da reforma da previdéncia e na
manutencdo da regra de reajuste do salario minimo pelo
INPC. Essas medidas contribuiram para conter a acelera-
cdo da despesa obrigatéria em 2020 e para o fechamento
de um PLOA 2020 que atendia as regras constitucionais e
legais de responsabilidade fiscal. Porém, os valores proje-
tados evidenciam que, mesmo com a reforma previdencia-
ria em curso, sdo necessarias novas medidas para conter o
avanco das despesas obrigatérias e manter a sustentabili-
dade da despesa primaria da Uni&o.

Existem duas saidas possiveis para o orgamento brasileiro:
diminuir o valor da indexagéo - o que, no caso de beneficios
equivalentes ao salario minimo, esbarra na regra constitu-
cional de manutengédo do poder aquisitivo do salario mini-



mo - e/ou diminuir o crescimento vegetativo das despesas  mento vegetativo, mais do que diminuir o cres-
- saida adotada para pautar a reforma da previdéncia, e que  cimento autbnomo da despesa obrigatéria, tem
podera ser estendida para outros componentes da despesa o potencial de diminuir distorcoes econdémicas,
obrigatdria. A criagdo de critérios mais rigorosos de acesso aumentar a focalizagdo de politicas publicas e
a beneficios, e, por conseguinte, a diminuicao de seu cresci-  reduzir a desigualdade social.

Acréscimo das despesas para Acréscimo das despesas
eyl Total 2019 Total para 2020 Total
Discriminacao 2018 2019 2020
[nsoagto [vopsmtvo] owwen | "** [iaoagto] vegomto | overe |
Regime Geral de Previdencia Social 586.379 16.328 19.892 8.261 630.860 24.223 29.855 -1.938 682.999
Beneficios Previdencidrios Até um Saldrio 554 353 6 739 8201  1.888 251130  9.997 12308  -1.953 271.482
Minimo (Constituicao)
Beneficios Previdenciarios Superiores a
Um Saldrio Minimo - INPC (Lei) 334.033 9.589 11.691 2.692 358.006 14.226 17.547 -2.784  386.995
(Sl_ﬂ)te”‘?as RGPS IPCA-E(uit-Tajunt) 45 419 2910  18.029 2563 20.592
Comprev 2.924 771 3.694 236 3.930
LOAS 56.295 2.544 955 94 59.888 2.410 -924 116 61.490
LOAS/RMV Salario Minimo (Lei) 55.161 2.544 955 58.660 2.410 -924 60.146
Sentencas LOAS IPCA-E (jul t-1 a jun t) 1.134 94 1.228 116 1.345
Abono (Constituicao) e Seguro
Desemprego (Lei) - Salario Minimo e 53.627 2.473 731 56.831 2.335 -1.819 - 57.347
INPC (Lei)
Beneficios de Legislacdo Especial e
Indenizagdes Diversos — Maioria INPC e 540 25 237 802 33 -4 831
SM (Lei)

FCDF - Receita Corrente Liquida RCL[(jun

t-2 a jul t-1)/(jun t-3 a jul t-2)] (Lei) 13.551 566 14.117 1.423 15.540
LG R LEEE O REPERRE IS L o o 2215 52.665 1.775 - 54.440
ajun t-1) (Constituicao)

Minimo Saude Requerido IPCA (ult-2a 445351 4933 117.203  3.953 - 121.246
jun t-1) (Constituicao)

Emendas I.ndivifluais IPCA (jul t-2 a jun 8.775 385 9.160 309 9.469

t-1) (Constituicao)

Emendas de Bancada RCL (Constituicdo) 4.387 193 4.580 2.107 6.687

Fundeb - Complementacéo da Unidao
Receita Resultante de Impostos 14.053 869 14.922 1.285 16.207
(Constituicao)

Outras Despesas Primarias 451.340 -9.077 442.263 11.144 453.407
Despesa Primarias Totais (Liquidas de
Transferéncias) i 28.903 21.815 906 1.403.381 35.037 27.107 14.137 Ltz

Composicao do Acréscimo das Despesas

e y 56% 42% 2% 46% 36% 19%
Primarias Totais




BOLETIM MACROFISCAL DA SPE

Custo efetivo do
refinanciamento das dividas estaduais

(1998-201

8)

Tabela 1 - Fluxos de
pagamentos estimados para
os anos de 1998 a 2018 - Lei

n° 9.496/1997. Valores em R$

bilhdes de 2018.
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Fonte dos dados: STN. Deflator utilizado: In-
dice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA)

Estados
eDF a

11,4
19,7
17,8
17,9
19,2
19,2
18,6
21,9
24,7
26,6
30,5
31,3
31,2
34,5
39,1
37,2
39,3
36,1
15,9
14,5
19,1
525,6

Custo
efetivo
(A-B)

16,3
33,9
44,2
32,1
355
36,4
427
45,0
36,8
38,0
36,9
40,4
43,5
43,0
423
3,5
25,5
-35,1
15,7
-14,3
-18,9

4540

— média dos doze meses de cada ano.

A demanda dos estados por auxilio financeiro da Unido é tema recor-
rente no campo do federalismo fiscal brasileiro. Cerca de duas décadas
apos o refinanciamento de suas dividas pelo Governo Federal, estabe-
lecido pela Lei n° 9.496/1997, os governos estaduais vém novamente
enfrentando dificuldades financeiras e recorrendo a Unido em busca de
apoio. Entre 2014 e 2016, os estados conseguiram renegociar com a
Unido, em termos favoraveis, as condi¢coes daquele refinanciamento, por
meio das Leis Complementares n® 148/2014 e n° 156/2016. A aprovacao
do Regime de Recuperacao Fiscal, instituido pela Lei Complementar n°
159/2017, e o encaminhamento ao Congresso Nacional do Projeto de
Lei Complementar 149/2019, que formaliza o Plano de Promocéo do
Equilibrio Fiscal, sdo as tentativas mais recentes de equacionamento da
situacao fiscal da maioria dos estados brasileiros.

Buscando contribuir com a discussao acima, apresentamos nesta se-
c¢ao uma estimativa do custo efetivo agregado do refinanciamento das
dividas estaduais pela Unido nos ultimos vinte anos. Esta mensura-
céo envolveu o calculo de duas parcelas: i) o dispéndio total da Unido
com o pagamento do principal e dos juros dos titulos publicos federais
emitidos no ambito da Lei n° 9.496/1997 e do Programa de Reducao
da Presenca do Setor Publico Estadual na Atividade Financeira Ban-
caria (PROES)’; e ii) o total dos pagamentos efetuados pelos estados
a Uniao referentes as prestacdes do refinanciamento. A estimativa foi
obtida a partir de informacodes fornecidas pela Secretaria do Tesouro
Nacional (STN).

Os valores dos fluxos de pagamentos daquelas parcelas para os anos
de 1998 a 2018 estao apresentados na tabela 1. Neste periodo, o dis-
péndio total da Unido com o refinanciamento das dividas estaduais foi
estimado em R$ 979,6 bilndes (em valores de 2018), enquanto os esta-
dos devolveram ao Governo Federal um montante de R$ 525,6 bilhdes.
Assim, a estimativa apurada para o custo efetivo total da Uniao referente
ao refinanciamento das dividas estaduais foi de R$ 454 bilhdes naguele
periodo. Evidentemente, os estados continuardo realizando pagamentos
a Uni&o ao longo dos préximos anos, de modo que esta conta representa
apenas o custo agregado do refinanciamento até 2018, e ndo o saldo final
da operacao. O ponto a ser enfatizado é que este valor representou um
esforgo significativo da Unido na concessé@o de beneficios aos governos
estaduais no periodo considerado — especialmente nos anos de 1999 a
2012, quando ocorreram os vencimentos da maioria dos titulos emitidos
e as prestacdes pagas pelos estados a Unido estiveram limitadas a um
percentual de 13% das suas receitas liquidas.

1 A emisséo de titulos federais no ambito do PROES visou, entre outros, o
financiamento dos processos de extingao, privatizagdo ou saneamento dos
bancos estaduais.



Os valores mais recentes das duas parcelas indicam
reducoes expressivas nos fluxos de desembolsos.
Pelo lado da Unido, representa o término dos venci-
mentos dos titulos. Pelo lado dos pagamentos efetu-
ados pelos estados, a reducao foi consequéncia de
mudancgas nas condi¢coes de refinanciamento. A Lei
Complementar n° 148/2014 modificou o indexador
dos saldos devedores das dividas estaduais?, en-
quanto a Lei Complementar n° 156/2016 determinou
a extensdo do prazo de pagamento® e as reducoes
extraordinarias das prestacdes devidas entre julho de
2016 e junho de 2018, com os valores deduzidos sen-
do posteriormente incorporados aos saldos devedo-
res remanescentes. Uma estimativa dos efeitos des-
tas Leis Complementares sobre as prestacdes pagas
pelos estados é apresentada na tabela 2. O resultado
aponta uma reducdo de R$ 74,2 bilhGes no total de
pagamentos dos estados a Unido entre os anos de
2016 a 2018. Contudo, o esperado é que os estados
que assinaram o termo aditivo da LC n°® 156/2016 te-
nham condicoes de compensar a Unido por aquela
reducao no futuro.

Apesar dos elevados beneficios concedidos pela Unido
com o refinanciamento das dividas dos estados, a maio-
ria destes entes nao alcangou uma trajetoéria sustentavel
de ajuste fiscal nos Ultimos vinte anos. Atualmente, pres-
sionados pelo ritmo relativamente lento de crescimento
das suas receitas correntes e, principalmente, pelo forte
e consistente aumento das despesas com pessoal e be-
neficios previdenciarios, varios estados tém se depara-
do com enormes dificuldades para cumprir suas obriga-
¢oes, financiar novos investimentos e continuar proven-
do servicos essenciais a populagdo.

A Unido tem atuado com novas propostas de auxilio no
periodo recente. Diferentemente da Lei n® 9.496/1997,
sao alternativas mais flexiveis quanto a definicdo do
ajuste fiscal a ser efetuado, e tém como principal be-
neficio a maior possibilidade de acesso a contratacédo
de empréstimos.

O Regime de Recuperacgéo Fiscal (RRF), instituido pela
Lei Complementar n° 159/2017, visa conceder ao esta-
do uma reducgéo extraordinaria integral das prestacdes
relativas as dividas com a Unido por até 36 meses, além
da possibilidade de realizar operagdes de crédito sem
0s requisitos legais exigidos pela Lei de Responsabi-
2 IPCA mais juros de 4% ao ano ou a taxa SELIC (o menor
deles) no lugar do IGP-DI mais taxas de juros de 6% ao
ano.

3 De 360 para até 600 meses.

lidade Fiscal. Em contrapartida, o estado deve
comprovar suas dificuldades financeiras, aferida
por indicadores fiscais previamente estabeleci-
dos, e elaborar um plano de recuperagcao deta-
lhado com medidas relacionadas ao controle de
despesas, privatizacoes e reducdo de beneficios
tributarios.

Outra iniciativa recente da Unido é o encaminha-
mento ao Congresso Nacional do Projeto de Lei
Complementar 149/2019, que formaliza o Pla-
no de Promocéo do Equilibrio Fiscal (PEF). Este
tem por objetivo permitir que os entes federati-
vos (estados e municipios) sem capacidade de
pagamento tenham acesso a empréstimos com
garantias da Uniao mediante um ajuste fiscal de
recuperacdo daquela capacidade até o final do
mandato dos seus governantes (2022, no caso
dos estados). O ajuste envolve a melhoria de
indicadores de poupanca e liquidez e o cumpri-
mento de um conjunto de possibilidades de me-
didas de ajuste fiscal, envolvendo, entre outras,
privatizacdes, reducdo de beneficios tributarios,
controle de despesas, adogao de teto para os
gastos e eliminacao de vinculagdes de impostos.

Em sintese, as propostas recentes buscam aliar
0 apoio aos estados no curto prazo ao forneci-
mento de incentivos adequados ao reequilibrio
fiscal no médio prazo, sem envolver um novo es-
forco financeiro consideravel por parte da Unido.

Tabela 2 - Estimativa do impacto das mudancas
nos fluxos originais de pagamentos dos Estados
devido as Leis Complementares n°s 148/2014 e

156/2016. Valores em R$ bilnGes de 2018.

A. Fluxo
estimado B. Fluxo Impacto das
de pagtos at-ual e mudancas nas
do(s Estadlos pagamentos (;ondigées (o[}
origina refinanciamento
da Lei n° dos Estados (A-B)
9.496/1997)
2016 411 15,9 25,2
2017 40,5 14,5 26,0
2018 421 19,1 23,0
Totais  123,7 49,5 74,2

Fonte dos dados: STN. Deflator utilizado: Indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) — média dos doze meses de cada ano.
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Crédito

1 - Saldo Crédito/PIB
Deflacionado (mar/07=1)

e Saldo Credito Total/ PIB

S aldo Credito Livre/ PIB

Saldo Credito Direcionado/ PIB Tl;f
60,0% -
55,0% 4
50,0% - 45,9%
45,0% - —
40,0% A
35,0% A
30,0% A 26,2%
25,0% |
20,0% 4
15,0% A 20,7%
10,0%
5,0%
0,0%
o — o~ o~ m <t n u w ~ =] o] ()]
S ddddd o dddddg-g
3 58 5§ 5358585 5238533
o - (=] m —_— o ] — o

Fonte: BCB. Elaboragédo: SPE.

2 - Emissao de renda fixa vs. concessoes

de crédito direcionado BNDES

e Emissdes Domésticas Instrumentos de Renda Fixa (12 Meses)

— Concessdes de crédito com recursos direcionados BNDES (12 Meses)

R$300.000 -

R$250.000

R$200.000 -

R$150.000 -

R$100.000 -

R$50.000 -

RSO

259.128

63.760
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dez/14 -
abr/15 7
ago/15
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dez/16
abr/17 1
ago/17
dez/17 7
abr/18 -
ago/18

Fontes: AMBIMA e BCB. Elaboracao: SPE.

dez/18

abr/19 1

O saldo das operagoes de crédito da carteira do SFN
totalizou R$ 3,29 trilhdes em julho de 2019, o que
representa 46,9% do PIB. O saldo do crédito livre
representou 55,8% do total (26,2% do PIB) e do cré-
dito direcionado 44,2% do total (20,7% do PIB).

Pela andlise da série deflacionada (Gréfico 1), o sal-
do total de crédito em relacdo ao PIB interrompeu
movimento de queda a partir do final de 2018. Em
2019 o crédito livre tem apresentado aumento mais
expressivo (+8,4% YoY em jul/19) enquanto o crédito
direcionado esta diminuindo (-5,8% YoY em jul/19).
Observa-se substituicdo entre essas duas moda-
lidades de crédito, sobretudo apds a instituicdo da
Taxa de Longo Prazo (Lei n° 13.483, de 21/09/2017),
usada como referéncia para os créditos concedidos
pelo BNDES.

Em jul/19, a taxa média de juros das concessodes foi
de 25,0% a.a. (+0,65 p.p. na comparagao interanu-
al). Apesar dessa pequena elevagdo, a taxa média
mantém a tendéncia de queda iniciada em out/16
(33,4 % a.a.). A taxa média de juros nas operagoes
com pessoas fisicas foi de 31,4% e para pessoas
juridicas de 15,1% em jul/19.

A Pesquisa Febraban de Economia Bancaria, rea-
lizada com 21 bancos em ago/19, captou piora na
projecao média para o desempenho da carteira total
de crédito, de expansao de 6,4% (na pesquisa de
jul/19) para 6,3%. A revisao para baixo decorreu de
expectativas de diminuicdo do crédito direcionado.
Por outro lado, a expectativa sobre a carteira de cré-
dito livre mostrou melhora, de 10,9% para 11,2%.

A diminuicdo da concessdo de crédito com recur-
sos direcionados pelo BNDES vem acompanhada
do aumento de participagdao no mercado de capitais,
como no caso de emissdes corporativas (Gréafico 2).
As emissOes domésticas de instrumentos de ren-
da fixa tém crescido desde jun/16: +158,1% entre
jun/16 e jun/19. Essa tendéncia tem sido influencia-
da principalmente pela emissao de debéntures, cuja
atratividade tem se elevado com a diminuicdo da
taxa de juros. Nos 12 meses terminados em jun/19,
a emissao de debéntures foi de 169,13 bilhdes de re-
ais, 202% a mais que em jun/16, 56 bilhdes de reais.



Mercado
Imobiliario

Em jul/19, o financiamento imobilidrio com
recursos do Sistema Brasileiro de Poupanca
e Empréstimo (SBPE) foi de R$ 6,7 bilhoes,
maior valor desde abr/15 (R$ 9,2 bilhdes). O
valor de jul/19 representa variagao de +10,5%
em relagdo ao més anterior e +36,0% em
relagdo ao mesmo més do ano anterior. No
acumulado em 12 meses, a variagao foi de
+39,2% em relagdo ao periodo anterior.

O financiamento via recursos do SBPE tem
demonstrado tendéncia de crescimento des-

de o segundo semestre de 2018. Esse movi-
mento iniciou alguns meses antes da edicao
da Resolugcao CMN n° 4.676, de 31/07/2018,
que flexibilizou as regras de direcionamento
de recursos da poupanca para o financia-
mento imobiliario. Essa dinamica pode ser
potencializada com a edicdao da Resolugcao
CMN n° 4.739/2019, que possibilitou, para o
SFH, o financiamento imobiliario com indice
de atualizag@o distinto da remuneragao ba-
sica aplicavel aos depositos de poupanca, a
exemplo do IPCA.

Financiamento Imobiliario com Recursos do SBPE (R$ milhdes)
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Fonte: ABECIP. Elaboracédo: SPE.
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