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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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Panorama geral

Apods passar por uma severa crise em 2015-16, a eco-
nomia brasileira iniciou uma lenta recuperagdo com
crescimento de 1,1% a.a. nos anos de 2017-18. No
ano de 2019 a economia brasileira ainda esta com rit-
mo de atividade de baixo crescimento. Em grande par-
te, esse baixo crescimento revela que o pais sofreu
uma quebra estrutural de reducio do seu nivel de
desenvolvimento. O substancial distanciamento do
nivel de atividade da economia com relagéo a sua tra-
jetoria de longo-prazo indica que a recessao de 2015-
16 nao foi um movimento ciclico cuja recuperacédo na-
tural fosse esperada. Ao invés disso, tratou-se de uma
dinamica de transicao para um steady-state inferior.

A mudanca estrutural que o pais sofreu decorre
de uma queda substancial de produtividade alia-
do a um quadro de descontrole fiscal no periodo.
A produtividade do trabalho no pais caiu 9,5%" entre
2012 e 2018, e a produtividade total dos fatores caiu
6,05%2 no mesmo periodo. Ao mesmo tempo que a
produtividade caiu, houve um aumento substancial
do nivel de desemprego e de aumento de capacidade
ociosa da economia decorrentes do encerramento de
atividades de diversas empresas, fato este que pode
ser observado pelo aumento substancial do nimero
de pedidos de recuperacao judicial no periodo.

Ao mesmo tempo houve uma deterioragdo substan-
cial das contas publicas. Saiu-se de um superavit
primario do setor publico consolidado de mais de
3% do PIB no periodo 2006-2008 para valores em
torno de 2,5% entre 2009 e 2011 e de 2% no biénio
2012-2013, e posteriormente para déficits crescen-
tes no periodo 2014-2016 — quando o resultado ne-
gativo chegou a 2,5% do PIB. As medidas de ajuste
tomadas nos anos mais recentes, bem como a lenta
retomada da atividade econémica, interromperam a
trajetéria de alta do déficit, mas ndo foram capazes
de gerar superavits. Em 2017 e 2018, o déficit prima-
rio do setor publico girou em torno de 1,6% do PIB.

Concomitantemente a deterioragéo do resultado pri-
mario, observou-se expressiva elevacéo dos indicado-
res de endividamento a partir de 2013. A divida bruta
do governo geral passou de 51% do PIB em dezembro
de 2013 para 77% do PIB em dezembro de 2018, ao
passo que a divida liquida do setor publico aumentou
de 30% para 53% do PIB no mesmo periodo.

A relacdo negativa entre divida publica e crescimen-
to econémico é robusta em diversos estudos em-

! A partir de dados do IBGE.
2 A partir de calculos do IPEA.



piricos, e ha uma série de argumentos que podem Pedidos de Recuperacao Judicial
explicar tal relagdo. Uma vez que o financiamento (2006=100)

da divida implica em pagamento de juros, o cres-

cimento da divida publica realoca a poupanca para 8000 1

seu financiamento reduzindo a acumulagéo de capi-

tal, enfraquecendo assim o crescimento econémico. 7000 |

Vale lembrar também que a divida deve ser amortiza- 6000 |
da pela reducgéo futura da despesa publica, aumento
de tributacdo distorciva, inflacionando a economia
ou inadimplindo, todos com efeitos negativos sobre
o crescimento. Além disso, niveis elevados de divida
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publica limitam o efeito das despesas publicas pro- 4000 1
dutivas no crescimento a longo prazo, criam incerte-
zas ou expectativas de repressao financeira futura e 3000
podem estar associados a taxas de juros reais mais
altas e menor investimento privado se isso se confi- 2000

gurar em um maior risco pais. Assim, para que o pais
possa voltar a crescer de forma sustentavel, deve,

. . ,o 1000 -
necessariamente, conter o crescimento da divida.

A deterioracdo dos indicadores fiscais deveu-se pri- 00 7
mordialmente ao crescente descontrole dos gastos
publicos. A rapida piora fiscal e a perspectiva de
seu agravamento — derivada da condugdo pouco
transparente da politica fiscal, com o uso de varios
expedientes de “contabilidade criativa” e o descum-
primento das normas legais definidas pela LRF, e
da consequente percepcdo, por parte dos agentes
econOmicos, da incapacidade de o governo adotar
as medidas necessérias ao reequilibrio das contas
publicas — levaram a significativa perda de credibili-
dade da politica fiscal e a dlvidas quanto a susten-
tabilidade das contas publicas. A consequéncia foi o
aumento da incerteza no ambiente macroeconémi-
co, com impacto negativo nas decisdes de producao
e investimento no pais. A crise fiscal, em combina-
¢cdo com a crise politica a ela associada, estiveram
na raiz da profunda recesséo do periodo 2014-2016.

Ao mesmo tempo houve um severo aumento do
misallocation na economia brasileira em resultado
de diversas politicas de direcionamento de recursos
adotadas. A medida que recursos sdo direcionados
a empresas ou setores especificos, ha uma queda
da produtividade uma vez que os empreendimentos
deixam de ser conduzidos pelo maior retorno.

Assim, a retomada do crescimento da economia
brasileira devera passar necessariamente por um
conjunto de reformas de reequilibrio fiscal, onde a
Nova Previdéncia assume papel de protagonismo,
bem como reformas pro-mercado, que criem um
ambiente onde o investimento possa ser guiado pelas
melhores oportunidades de mercado, ampliando a pro-
dutividade e gerando maior crescimento ndo apenas
nos proximos meses, como também no longo-prazo.
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Conjuntura

No 1° trimestre de 2019, o PIB apresentou queda
de 0,2% na comparagdo com o trimestre imedia-
tamente anterior, com ajuste sazonal, apds trajeto-
ria de oito trimestres seguidos de alta na margem.
Houve queda na industria (-0,7%) e na agropecuaria
(-0,5%); e alta nos servicos (+0,2%). Na comparagao
com o mesmo trimestre do ano anterior, o PIB do 1°
trimestre de 2019 apresentou alta de 0,5%.

Além dos aspectos estruturais apontados na se-
cao anterior, a economia brasileira tem passado
por diversos choques de curto prazo que apro-
fundaram o resultado de crescimento. Em 2018,
a greve dos caminhoneiros, as incertezas intrinsecas
ao periodo eleitoral, e a crise da Argentina produ-
ziram um ambiente de arrefecimento do crescimen-
to. Em 2019, novos choques surgiram, em especial
diante de um ambiente externo desafiador, que gera
incertezas e reduziu o potencial tanto do comércio
exterior assim quanto dos fluxos de investimentos.
Com isso, projetos ficam adiados e a economia ten-
de a se recuperar em ritmo mais lento que o espera-
do no inicio do ano.

A agropecudria teve reflexos de intempéries clima-
ticas no inicio do ano. Todavia, as estimativas mais

Producao Industrial
(indice com ajuste sazonal, 2012=100)

Industria Geral - Transformacgéao - Extrativa

115 ,

recentes apontam para recuperagao da safra ao lon-
go do ano, o que devera contribuir para a retomada
do PIB do setor agropecuario. No caso da indUstria,
houve impacto da tragédia de Brumadinho com re-
flexos na producao extrativa mineral. Para a industria
de transformacao, a crise na Argentina gerou refle-
X0s nas exportagoes brasileiras de manufaturados.
Segundo estimativas realizadas na SPE, cerca de
1/3 da queda da industria até o momento pode
ser atribuida aos reflexos produzidos pela tra-
gédia de Brumadinho. Por fim, a expectativa com
relacdo a aprovacao da Nova Previdéncia postergou
os investimentos planejados, de forma a reduzir o
crescimento do primeiro semestre.

Indicadores mensais disponiveis para o 2° trimestre
de 2019 indicam que a recuperagao continua lenta.
A confianga de empresarios e consumidores tem se
reduzido em relagdo ao inicio do ano, dada a de-
mora na retomada. A produgao industrial apresentou
ritmo proximo de zero em abril e maio, com recuo
da industria extrativa e menor ritmo dos ramos de
transformagao. Os servigos mostram recuperagao
lenta devido dificuldades de empresas e de familias.
Quanto a agropecuaria, nota-se alguma recuperagao
da safra de gréos.
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Projecao de
curto prazo

A projecéao de crescimento do PIB para o segun-
do trimestre de 2019 (2T19) é de 0,8% em relacio
ao mesmo trimestre do ano anterior. O cresci-
mento esperado para o PIB em relagdo ao trimestre
anterior (com ajuste sazonal) é de 0,3%.

No setor Agropecuario, projeta-se crescimento de
0,5% em relagdo ao mesmo trimestre do ano an-
terior. Considerando a projegcdo do Levantamento
Sistematico da Producéo Agricola - LSPA e a sazo-
nalidade das culturas ao longo do ano, o segundo
trimestre se beneficiard sobretudo da producédo de
algodao e milho, que apresenta bom desempenho
nas Ultimas divulgagdes do LSPA.

Na Indudstria, projeta-se retracdo de 0,1% em
relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior. O
resultado reflete, em parte, o fraco desempenho
esperado para a Industria Extrativa e a Constru-
cao Civil contrabalancados pelo crescimento da
Indastria de Transformacéo, influenciado positi-
vamente pelo efeito base. Este efeito diz respeito a
base de comparacgéo baixa para a Industria de Trans-
formagao, no mesmo trimestre do ano passado, de-
corrente da greve dos caminhoneiros (0 que pdde
ser visto no resultado da PIM de maio de 2019).

No setor de Servicos, projeta-se crescimento
de 1,0% em relacdo ao mesmo trimestre do ano
anterior. O resultado representa uma leve desace-
leracdo em relagdo ao primeiro trimestre de 2019
influenciada principalmente pela desaceleragao dos
segmentos Atividades Financeiras e Servigos Rela-
cionados e Transporte, Armazenagem e Correios.

As projecoes do segundo trimestre foram revisadas
para baixo, nas Ultimas semanas, devido a frustra-
cao das estimativas em relacao aos dados mensais
efetivamente divulgados. Essa deterioragdo pode
ser observada no modelo de projegdo do PIB em
tempo real e nas estimacgdes coletadas pelo Focus.
Considera-se para a realizagao da projecao o resul-
tado das principais pesquisas de atividade divulga-
das até a data 09 de julho de 2019.

Var % sobre

Var % sobre
trimestre
anterior*

mesmo
trimestre do
ano anterior

1T 2T 1T 2T
19 19 19 19
-0,1 0,3 0,5 0,8

PIB , y ,

Agropecuéria 1,7 -0,3 -0,1 0,5
Industria -0,6 0,4 -1,1 -0,1

Servicos 0,2 0,1 1,2 1,0

*Com ajuste de sazonalidade

Fonte: IBGE e SPE

Nota: Os dados referentes ao 2T19 séo projecées realiza-
das pela SPE em 09/jul/19

Evolucéao das
projecoes 2T19 (semanas)

0,90 -
Projecao
0,85 - N.
0,80
Projecao
Focus
0,75
0,70 T T T \

3* 3* % 1*

*Numero de semanas anteriores
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Data da projecao

02/Maio | 06/Junho | 05/Julho

Projecdes do crescimento do PIB*

2019 1,6 1,0 0,8
2020 2,6 2,5 2,2
2021 2,5 2,5 2,5
2022 2,5 2,5 2,5
2023 = = 2,5

*(%) Percentual
Fonte: SPE

PIB Real - % a. a.

Grade

Fonte: IBGE e SPE

Projecao de
medio prazo

As projecdes dos indicadores macroecondmicos da
grade de parametros deste més fundamentardo o
processo orgcamentario, auxiliando a estimacado de
despesas e receitas do governo federal. Dessa for-
ma, o horizonte temporal das estimativas se inicia
neste ano e vai até 2023, contemplando o Projeto de
Lei Orcamentaria para 2020 (PLOA) e o Plano Pluria-
nual 2020-2023 (PPA).

Nesta secdo, apresenta-se as estimacdes do PIB
anual para o horizonte temporal indicado. Conforme
discutido nas se¢oes anteriores, os indicadores mais
fracos de atividade econdmica, cujos resultados
surpreenderam negativamente o mercado, fez com
que a SPE revisasse sua projecao de crescimento
do PIB para 2019 de 1,6%, projecao realizada em
02 de maio e divulgada na Grade de Parametros
de 10 de maio, para 0,81% com a informacao dis-
ponivel até o dia 05 de julho.

A reducao do crescimento da atividade em 2020 se
deve substancialmente ao efeito base, ou seja, o me-
nor patamar do PIB neste ano afetara o desempenho
do PIB em 2020, mesmo crescendo a taxa de 2,5%
anualizada em média no préximo ano. E importante
salientar que as projegcoes ndo incorporam por com-
pleto os efeitos da Nova Previdéncia e novas medi-
das que beneficiarao a economia no curto prazo.

Ja para os anos de 2021-2023, as estimativas do
crescimento do PIB foram pouco alteradas, manten-
do as variagOes reais préximas a 2,5% nesses anos.
O PIB nominal em 2019 superara a marca dos R$ 7
trilndes, explicado em parte pela aceleragdo do de-
flator que se projeta um aumento de 4,3% neste ano.

Como toda projecao, hd incertezas inerentes as esti-
macoes para o horizonte prospectivo. Assim, usando
a variancia da previsao dos modelos considerados,
é possivel estimar diferentes cenarios para o cresci-
mento da atividade, segmentando-os em diferentes
percentis. Conforme pode ser observado a variancia
das estimagdes aumenta a cada ano a frente indi-
cando que as projegdes de crescimento tendem a
ser revistas a medida que a economia sofre novos
choques. Nesse interim, as projecdes, bem como a
sua variancia levam em consideragdo como cenario
base o histérico da economia.
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Projecao de
inflacao

A projecao de inflacdo de precos ao consumidor
para 2019 foi reduzida nesta ultima projecdo. Os
indices de IPCA e INPC indicam a expectativa de
que a inflagdo permaneca baixa e controlada, com
patamar abaixo da meta.

IPCA
Adiciona-se as revisdes dos indicadores, a incerte-
za gerada pelo choque de pregos alimenticios que INPC
ocorreu no comego do ano. A alta dos precos dos IGP-DI

alimentos no primeiro trimestre, devido a mudanca
climatica atipica no periodo, gerou pressdo altista
nos precos. Com os dados divulgados do segundo
trimestre, ficou claro que os precos elevados retro-
cederam, pelo menos parcialmente. O rapido ar-
refecimento dos precos de alimentos impactou na
revisdo dos indices ao consumidor para baixo. Adi-
cionalmente, os precos do setor de servicos, que
outrora eram grande fonte de preocupacgao para a
inflacdo, estdao dentro da meta e a sua projecao pela
SPE para este ano é inferior a 4%.

*(%) Percentual

Os precos monitorados apresentam também uma re-
ducao substancial na taxa de inflagdo no periodo re-
cente, especialmente diante das redugdes nos pregos
de energia elétrica, gas de botijao e combustiveis.

Para a inflagdo do indice Geral de Precos (IGP), os
produtos industriais exercem pressao nos precos ao
atacado, sobrepondo a desaceleragdo dos precos
agropecuarios, explicando o aumento das projecoes
do IGP em relag@o as Ultimas Grades divulgadas. A
maior inflagdo dos precgos industriais reflete a depre-
ciagdo cambial neste ano e elevagédo de insumos,
como o preco do minério de ferro.

Inflagéo IPCA (ac. 12 meses)

— IPCA  — Monitorados Servicos Alimentacao no domicilio
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Data base para
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Desempenhno

da Agropecuaria

As expectativas a respeito do de-
sempenho da agropecuaria brasi-
leira comecaram 2019 em baixa.
O embate comercial entre EUA e
China, a queda de precos de com-
modities agricolas importantes e a
incerteza sobre panorama fiscal ao
final do ano passado contribuiram
para estimativas relativamente de-
terioradas em relacdo a atividade
no setor.

No entanto, no correr do ano, ou-
tros fatores comecaram a influen-
ciar essas expectativas na direcao
oposta. Dentre eles pode-se citar
a peste suina africana que aflige a
China e que elevou as importagoes
de proteina animal daquele pais,
beneficiando as exportacdes bra-
sileiras, bem como dando susten-
tacdo para os precos da soja e do
milho, insumos.

Além disso, o clima intensamente
chuvoso nos EUA no primeiro se-
mestre causou prejuizos as lavouras
de soja e milho do nosso principal
concorrente internacional e imprimiu
tendéncia de alta nos precos.

Com esse movimento, tanto as esti-
mativas do Valor Bruto da Producao
Agropecuaria (VBP), realizado pelo
MAPA, quanto a estimativa da safra
de graos, feita pela Conab, passa-
ram a prever melhorias. No caso
dos graos, a expectativa da Conab
€ que haja uma safra recorde.

Ja no caso do VBP, a Ultima estima-
tiva do MAPA ainda nao aponta para
valor recorde, mas bem proximo de
R$ 604 bilhdes, que € o valor maxi-
mo correspondente ao ano de 2017.

Preco da Soja em Sorriso/MT
R$ pot saca de 60kg

64 -
63
62 -
61 -
60 -
59 +
58
57 +
56
55 9
54
53
janeiro-19 fevereiro-19 marco-19  abril-19 maio-19  junho-19  julho-19

Fonte: Cepea

Evolucao Mensal das Previsdes da Safra de
Graos Milhdes de toneladas

241 -
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238
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Evolucado Mensal das Previsdoes do VBPA
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Prisma Fiscal:
orojecoes de
mercado

As expectativas medianas do Prisma Fiscal-SPE
para o resultado primario do governo central de
2019 a 2022 apresentaram uma pequena deteriora-
céo entre janeiro e julho deste ano. O grafico ao lado
mostra que, apesar disso, as previsoes medianas de
mercado continuam dentro dos limites estabeleci-
dos pela Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) de
2019 e previstos no Projeto de LDO de 2020.

A variacdo nas previsdes esta relacionada a re-
visao nas expectativas de crescimento do PIB. A
tabela abaixo apresenta as expectativas medianas
para todas as variaveis recorrentes da sondagem da
SPE, as quais indicam piora nas previsoes de arre-
cadacao das receitas federais e receitas liquidas. Na
Ultima linha da tabela estdo as expectativas media-
nas de crescimento do PIB de acordo com a pes-
quisa Focus-BCB, que captaram reducgdes significa-
tivas nas previsdes de mercado para 2019 e 2020.

E importante observar que as projecoes para as
despesas totais do governo central continuam com-
pativeis com o teto de gastos para o periodo. Além
disso, apesar da piora nas projecoes da razdo di-
vida-PIB de 2019 e 2020, as expectativas para os
anos subsequentes ficaram praticamente inaltera-
das, apontando para sua estabilizacdo. Pode-se
concluir que o mercado continua acreditando no
esforco fiscal do governo e em sua capacidade
de estabilizar a razado divida-PIB no médio prazo.

Expectativas medianas para o resultado
primario do governo central e limites
previstos na LDO/PLDO

(R$ bilhdes): 2019-2022

2020 2021

2022

=
)
L |

2019

1,4

-139,0

Prisma - Janeiro de 2019
M Prisma - Marco de 2019
Bl Prisma - Maio de 2019
B Prisma - Julho de 2019
B LDO/PLDO

Fonte: Prisma Fiscal-SPE.

Expectativas medianas para as variaveis fiscais e para o crescimento do PIB: 2019-2022

Meés de envio de Previsao jan/19 | jul/19 | jan/19 | jul/19 | jan/19 | jul/19 | jan/19 | jul/19

Arrecadacao das Receitas Federais* 1.569,1 1.559,2 1.684,2
Receita Liquida do GC* 1.324,6 1.308,0 1.4194
Despesa Total do GC* 1.426,1 1.415,9 1.483,7
Resultado Primario do GC* -102,4 -105,9 -68,8
Divida Bruta do GG (% PIB) 78,2 78,8 79,8
Crescimento do PIB (%)** 2,5 0,8 2,5

Fonte: Prisma Fiscal-SPE; Focus-BCB.
(*) R$ Bilhdes
(*) Mediana das expectativas coletadas na primeira semana de cada més.

1.673,5 1.809,7 1.781,3 1.913,3 1.903,9

1.399,6 1.519,4 1.490,3 1.619,2 1.595,1

1.478,8 1.540,6 1.5359 1.599,8 1.597,3

-76,2 -27,0 -43,0 19,0 1,4

80,2 81,0 81,1 81,3 81,2

2,2 2,5 2,5 2,5 2,5
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Despesas discricionarias:
execucao

A continua elevacao dos gastos obrigatorios, que hoje representam mais de 90% dos gastos totais do Go-
verno Central, e a ampliagcdo dos subsidios e gastos tributarios tém comprimido fortemente as despesas
discricionarias, afetando negativamente a execugéo de diversas acgoes e politicas publicas.” Nesta segéo,
apresenta-se a evolugdo das despesas discricionarias nos Ultimos anos e um breve panorama para 2019.

Execucao de despesas discricionarias do Governo Central, por fungiao governamental e natureza de despesa
(R$ bilhdes de 2018): 2015-2018*

Funcao governamental Categoria Economica mm 2017 m
5,7 6,1 7,8

Total 5,9
04 - Administracao Despesas correntes 5,2 5,2 5,4 7,2
Despesas de capital 0,7 0,5 0,7 0,7
Total 13,0 15,1 13,1 15,3
05 - Defesa Nacional Despesas correntes 5,7 5,6 5,0 4.7
Despesas de capital 7,3 9,6 8,2 10,5
Total 19,9 21,1 23,9 29,6
10 - Saude Despesas correntes 14,8 15,7 20,8 23,2
Despesas de capital 5,1 5,4 3,1 6,4
Total 31,7 30,0 24,6 25,1
12 - Educacao Despesas correntes 26,0 24,0 20,3 20,2
Despesas de capital 5,7 6,0 4,3 4,9
Total 11,9 13,4 11,3 10,7
26 - Transporte Despesas correntes 1,6 1,7 1,5 1,5
Despesas de capital 10,3 11,7 9,8 9,2
Total 66,9 63,2 42,2 40,3
Outras Despesas correntes 39,1 32,8 241 23,5
Despesas de capital 27,9 30,4 18,1 16,8
Total 1494 148,4 121,2 128,8
Total por funcao Despesas correntes 92,4 84,8 77,1 80,4
Despesas de capital 56,9 63,6 44,0 48,4

M(_-:mf)::ando. Q|scr|c|onar|as em percentual das despesas 11,0 11,0 9,1 9,8
primarias totais

(*) Valores pagos, incluindo restos a pagar. Do valor total da despesa, excluem-se os gastos financeiros, obrigatdrios, financiados por
meio de crédito extraordinario (exceto classificagdo de gasto “sem impacto fiscal”), fontes de recursos 81, 94, 95 e 96 (doagbes e con-
vénios), bem como aqueles a cargo dos demais poderes e 6rgdos com autonomia orgamentaria.

Fonte: Siga Brasil.

' As despesas discriciondrias sdo aquelas que o governo possui liberdade, do ponto de vista legal, para executar ou néo.
Ao contrario das obrigatdrias, as discriciondrias sdo passiveis de contingenciamento. Mas existem normas que impedem
o contingenciamento de parte das discriciondrias. A titulo de exemplo, podemos citar a execugéo obrigatdria de emendas
parlamentares individuais e de bancada e a execug¢ado necessaria para atingir os minimos constitucionais em educacéo e
saude. Mais detalhes podem ser encontrados no tutorial elaborado pela SPE: http://fazenda.gov.br/centrais-de-conteu-
dos/publicacoes/relatorios-do-prisma-fiscal/tutoriais/tutorial-despesas-contigenciaveis.pdf.



A tabela da pagina anterior mostra o comportamen-
to das despesas discricionarias de 2015 a 2018 por
funca@o governamental e de acordo com a categoria
econdmica. O total de gastos discricionarios apre-
sentou variagao real de aproximadamente -13,8% no
periodo, sendo que as despesas correntes tiveram
queda de 13,0% e as de capital diminuiram 15,0%.
Com efeito, a reducao no gasto discricionario tem
afetado um conjunto amplo de elementos, que in-
clui desde material de consumo na educacéo até
investimentos na area de transporte.

A tabela abaixo apresenta a execucao dos gastos
discricionarios nos primeiros seis meses dos anos de
2017 a 2019. O valor total executado neste ano en-
contra-se, em termos reais, aproximadamente 24%
abaixo do patamar observado em 2018, e 10% abai-
xo do nivel de 2017. Essas diferengas devem-se nao
apenas a tendéncia geral de “expulsao” das despe-
sas discricionarias pelo avanco das obrigatdrias,
mas também ao controle adicional dos gastos em
2019 diante da revisao para baixo das projecoes
de crescimento do PIB e das receitas federais.

Execucio das despesas discricionarias do Governo Central, de janeiro a junho
(R$ milhGes de jun-2019): 2017-2019*

Funcao governamental Jan-jun/2017 Jan-jun/2018 Jan-jun/2019

03 - Essencial a justica 205,8 198,9 177,9
04 - Administracao 2.663,8 4.312,3 3.266,2
05 - Defesa nacional 4.650,0 5.957,8 3.624,9
06 - Seguranca publica 1.520,2 1.503,2 1.473,6
07 - Relacoes exteriores 662,0 7641 710,3
08 - Assisténcia social 1.239,9 1.495,3 1.179,2
09 - Previdéncia social 795,9 798,1 913,9
10 - Saude 10.963,7 16.010,2 9.199,2
11 - Trabalho 268,4 217,7 198,2
12 - Educacao 10.436,7 11.086,8 9.182,1
13 - Cultura 281,6 281,3 284,0
14 - Direitos da cidadania 465,6 2257 217,3
15 - Urbanismo 1.288,2 1.259,4 960,1
16 - Habitacao 21,6 24,4 25,1
17 - Saneamento 302,5 276,0 216,8
18 - Gestao ambiental 1.069,1 898,8 1.145,3
19 - Ciéncia e tecnologia 1.762,6 1.757,9 1.447,0
20 - Agricultura 641,7 877,7 759,3
21 - Organizacao agraria 351,7 410,5 189,8
22 - Industria 275,7 309,3 296,8
23 - Comércio e servicos 228,1 335,5 216,1
24 - Comunicacoes 158,3 159,0 146,5
25 - Energia 187,5 203,0 325,7
26 - Transporte 4.590,8 4.637,3 3.775,6
27 - Desporto e lazer 281,3 311,1 304,5
28 - Encargos especiais BIS8582 3.102,1 3.620,5
99 - Reserva de contingéncia 0,0 0,0 0,0
Nao aplicavel - ndo aplicavel 0,0 0,0 0,0
Total geral 48.647,8 57.413,4 43.856,0

Fonte: Siga Brasil.
(*) O valor pago inclui a parcela decorrente de restos a pagar de outros anos.
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Nova
imulaca m - ~ -

Previdéencia
orivilegios
Em abril deste ano, a Secretaria de Politica Econ6-
mica divulgou em seu sitio eletronico Nota Informa-
tiva com o titulo “Nova Previdéncia e o Combate a
Privilégios”, em que apresenta as distorgdes exis-
tentes no regime de previdéncia atual em relacao as
contribuicdes e beneficios das diferentes carreiras
do setor publico e faixas de renda do setor privado.
Essas distorcdes se traduzem em enormes desigual-
dades de condicdes e elevados privilégios, financia-
Regime Atual Rovallisyidenciz dos por contribuicdes previdenciarias das geracoes

mais novas e por impostos pagos pela populagao de

forma geral, tendo em vista o déficit no orcamento

da seguridade social. Os privilégios sdo mensurados

por meio do calculo dos subsidios previdenciarios,
definidos como a diferenca atuarial, em valor pre-

! http://www.economia.gov.br/central-de-conteudos/
publicacoes/notas-informativas/2019/ni-nova-
previdencia-e-combate-a-privilegios-v10.pdf



sente, entre o ganho esperado na aposentadoria e Subsidio no setor publico, simulacio
o montante total contribuido, somando-se as contri- com salarios acima de R$ 25.000,0
buicdes do trabalhador e a patronal.

A partir desse estudo, foi feita nova simulacao do
valor estimado do subsidio, considerando os tra-
balhadores do setor privado com renda mensal
de 1 salario minimo e os servidores publicos com
salarios acima de R$ 25 mil. A mesma metodologia
foi utilizada, mas utilizando-se a idade média de in-
gresso em cada carreira do setor publico e de inicio
de contribuicao do setor privado e o tempo previsto
para aposentadoria no regime atual, de acordo com
dados administrativos da Secretaria de Previdéncia.

Foram calculados os subsidios em 2 diferentes cena-
rios: com as regras do regime previdenciario atual e
com as regras da Nova Previdéncia. A partir da com-
paracéo dos subsidios nesses dois cenarios, € possivel
estimar a reducao dos privilégios das carreiras do topo
do setor publico, com a adogéo da Nova Previdéncia.
Neste Ultimo cenario, considera-se que os homens se
aposentam aos 65 anos, com 35 anos de contribuicao,
e que as mulheres se aposentam aos 62 anos, com 30
anos de contribuicdo. A idade de ébito utilizada para
fins de célculo do valor presente esperado dos bene-
ficios dos servidores publicos foi de 85 anos, para ho-
mens, e 87 anos, para mulheres, segundo a tabua de
mortalidade de Beltrédo e Sugahara (2017)2.

1.569.260

Regime Atual Nova Previdéncia

De acordo com os calculos realizados, o subsidio
estimado para cada trabalhador do setor priva-
do com renda mensal de 1 salario minimo seria
de R$ 152.950, no regime atual, e R$ 153.887, na
Nova Previdéncia. Desta maneira, com a implemen-
tacdo da reforma proposta, haveria aumento de R$
937 no subsidio, ou seja, a situacdo desse trabalha-
dor praticamente nao seria afetada.

No entanto, para os servidores publicos com sala-
rios acima de R$ 25 mil, observa-se uma reducio
significativa dos subsidios e, portanto, dos privilé-
gios com a adocao da Nova Previdéncia. Estima-se
que o subsidio desse servidor passaria de aproxi-
madamente R$ 4,5 milhdes, nas regras atuais, para
R$ 1,5 milhdo, na Nova Previdéncia. Dessa forma ha-
veria diminuicdo de R$ 3 milhdes por servidor.

2 Beltrdo, K., e Sugahara, S. (2017). Mortalidade dos fun-
ciondrios publicos civis do Executivo por sexo e escolarida-
de - 1993/2014. Revista Contabilidade & Finangas, 28(75),
445-464.
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PEsaquisa

Nova Previdéncia

e Crescimento do PIB

A SPE realizou duas sondagens especiais
a respeito da Proposta de Emenda Consti-
tucional (PEC) n° 6, de fevereiro de 2019. A
primeira consulta aos participantes foi realizada
entre 15 de marcgo e 5 de abril, e a segunda, en-
tre 10 de junho e 5 de julho. Nas duas oportuni-
dades, aproximadamente 60 analistas de mer-
cado informaram suas expectativas em relagcao
ao crescimento do PIB nos préximos anos sob
trés cenarios: (i) aprovagéo integral do projeto
de Reforma elaborado pelo governo; (ii) apro-
vacao parcial do projeto do governo, conside-
rando-se a expectativa de cada participante em
relacao ao valor esperado para a poténcia fiscal
da Reforma a ser eventualmente aprovada no
Congresso; (i) sem aprovagao da Reforma. E
interessante notar que todos os participantes
indicaram expectativa de aprovacao de alguma
versao da Reforma neste ano.

O gréfico abaixo apresenta as medianas das
expectativas de crescimento do PIB no cena-
rio que considera a aprovacgao parcial da Re-
forma e naquele sem aprovacdo da Reforma,
isto é, para os casos (ii) e (iii) descritos ante-
riormente. Os resultados para o caso (i) ndo
sdo apresentados porque o projeto original
ndo esta mais em discusséo no Congresso. O
caso (i) deve ser interpretado como o cenario
base de mercado - o qual, de fato, apresen-
tou valores muito préximos as medianas do

Boletim Focus-BCB do inicio de abril e julho.
Sendo assim, sua comparagdao com o cenario
(iii) deve refletir o quanto o mercado espera
de perda, em termos de crescimento do PIB,
caso a Reforma nao seja aprovada.

Os resultados das pesquisas de abril e julho
sao semelhantes no sentido de que, nas duas
oportunidades, os analistas projetaram ta-
xas de crescimento do PIB substancialmen-
te mais elevadas no cenario que considera
a aprovacao da Reforma. A diferenca proje-
tada no crescimento do PIB revela-se particu-
larmente relevante a partir de 2020 e converge,
em ambas as pesquisas, para 1,5 ponto per-
centual (p.p.) em 2022. Na Ultima sondagem,
o diferencial foi de 0,4 p.p. para 2019, 1,7 p.p.
para 2020 e 1,5 p.p. para 2021 e 2022.

Cabe ressaltar que, mais do que indicar um
possivel excesso de otimismo do mercado no
cenario de Reforma, esse diferencial reflete
principalmente a expectativa de baixo cres-
cimento do PIB em um cenario hipotético em
que a Reforma da Previdéncia nao seja apro-
vada. As projecoes de mercado sao, portanto,
consistentes com o diagnéstico de que a recu-
peracao plena da economia brasileira requer
medidas adicionais, além da Reforma da Pre-
vidéncia, que contribuam para a consolidacao
fiscal e a elevacao da produtividade.

Expectativas medianas para o crescimento do PIB de acordo com a aprovagao ou nao da

Reforma da Previdéncia (%): 2019-2022

== Cenario base (abr/19) — Cenario base (jul/19)
3,0 2,8

25 -
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1,5 -
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Fonte: Prisma Fiscal-SPE
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