l-'i/ Instituicdo Fiscal SENADO m
L " Independente FEDERAL e

Relatorio de Acompanhamento Fiscal — RAF

Fevereiro de 2019

Relatério completo aqui

Felipe Salto

Diretor-Executivo da IFI

Brasilia, 11 de fevereiro de 2019


http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/553568/RAF25_FEV2019.pdf

) Resumo

Os investimentos diretos no pais, importante indicador da capacidade de financiamento externo do pais, mantiveram
tendéncia favoravel em 2018. O superdvit nessa rubrica saltou de USS 70,26 bilhdes (3,42% do PIB) para USS 88,31 bilhdes
(4,70%), superando, com elevada margem, o déficit em transac¢des correntes (0,77% do PIB).

Em 2018, a DBGG avancou 2,6 pontos percentuais do PIB em relagdo a 2017, muito mais em funcdo do aumento no
endividamento interno (+2,2 p.p. do PIB) do que no endividamento externo (+0,4 p.p. do PIB). O endividamento interno
cresceu principalmente como consequéncia do aumento na divida mobiliaria do Tesouro Nacional (+1,9 p.p. do PIB), com
destaque para o crescimento da divida indexada a taxa Selic (+ 3 p.p. do PIB).

O déficit primario do governo central em 2018 foi de RS 120,3 bilhdes e teve segunda queda consecutiva, ficando RS 38,7
bilhdes abaixo da meta de déficit de RS 159,0 bilh&es. O resultado se deve, particularmente, ao desempenho das despesas, que
surpreenderam positivamente, como as relativas a abono salarial e seguro desemprego, subsidios e subvencdes econémicas, e
investimentos. Houve, também, recuperacdo destacada de receitas mais correlacionadas com a atividade econémica.

O desempenho das despesas primdrias também ficou abaixo das estimativas oficiais, que se mantiveram elevadas até a ultima
avaliacdo, em novembro. Parte da diferenca parece ser inerente a programacao orcamentdria e financeira, mas excesso de
conservadorismo das proje¢des oficiais tem impactos sobre a gestao fiscal e pode comprometer sua credibilidade.

O Tesouro Nacional mudou a sistematica de pagamento de despesas, o que aumentara a transparéncia dos dados fiscais da
Unido. Na pratica, a mudanca elimina a divergéncia entre os critérios de apuracdao do gasto existentes. O ajuste necessario a
nova sistematica produziu uma margem artificial no teto de gastos de 2018. Sem esse ajuste, a folga em relacdo ao teto teria
ficado em RS 26,0 bilhdes, ante os RS 50,0 bilhdes de 2017.
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L Contexto Macroeconomico

Déficit no Balanco de Pagamentos atingiu 0,99% do PIB em 2018, ante 0,04% em 2017. Essa deterioracao no saldo
ocorreu em razao de pioras nas transacoes correntes e na conta financeira.

Nas transa¢des correntes, o déficit registrado em 2018, de USS 14,51 bilhdes (0,7% do PIB), resultou da piora no
saldo da balanga comercial, que retraiu 16,3% em relagao a 2017.

Na conta financeira, a piora no saldo em 2018 se deve aos investimentos em carteira, que compreendem acoes,
cotas em fundos de investimento e titulos de renda fixa. Em 2018, houve déficit de USS 5,1 bilhdes, ante superavit
de USS 10,7 bilhdes em 2017. Uma possivel explicacdo foi a incerteza em torno do resultado das eleicdes.

Os investimentos diretos no pais (IDP), importante indicador da capacidade de financiamento externo do Brasil,
compensaram déficit na conta corrente. O superavit apresentado foi de USS 88,31 bilhdes (4,70% do PIB).

EVOLUGCAO DO ACUMULADO EM 12 MESES DOS COMPONENTES DO BALANGO
DE PAGAMENTOS (% PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragédo IFI
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L Contexto Macroeconomico

A produgado industrial cresceu 1,1% em 2018, segundo resultado positivo apds as quedas apuradas em razao da
crise econdmica do triénio 2014-2016. Em geral, 2018 foi positivo, mas poderia ter sido melhor, ndo fossem: (i) a
greve dos caminhoneiros; e (ii) o desempenho das exportacdes de veiculos, que afetou producdo do segmento.

Confianga da industria respalda pior desempenho da producdo. De acordo com a Sondagem Industrial da FGV, os
indicadores de confianca da industria de transformacdo sofreram retracao no periodo. Uma possivel explicacao,
além dos efeitos da greve dos caminhoneiros, foram as incertezas concernentes as elei¢cdes presidenciais no pais.

De todo modo, a expectativa é de que a producao industrial mantenha tendéncia de alta em 2019, em linha com o
crescimento esperado para a economia e, em particular, para a demanda doméstica.

INDICADORES DE CONFIANGA DA INDUSTRIA DE TRANSFORMAGAO
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Fonte: FGV. Elaboragdo IFI
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i ) Contexto Macroecondmico

o A producao de veiculos, importante cadeia da industria de transformacao brasileira, apresentou desaceleracdo no
22 semestre de 2018. Parte desse movimento foi influenciado pelas exportacdes, que registraram queda de 17,9%
decorrente, principalmente, da crise econdmica na Argentina, principal parceiro comercial do Brasil no segmento.

o O desempenho da economia argentina ainda deve prejudicar exportacdes de veiculos nos proximos meses. A
producdo, por sua vez, deve manter trajetdéria de elevacdao sustentada pelas vendas no mercado doméstico,
impulsionadas pelo comportamento da massa salarial e da continuidade de melhora no crédito.

TAXAS DE VARIACAO DA PRODUGAO E DAS EXPORTACOES DE VEICULOS CONTRA O PERIODO ANTERIOR

Indicadores 1T18* | 2T18* | 3T18* | 4T18* 2018 2017
I. Produgao
Veiculos 0,0% -4,5% 1,3% -4,5% 52% 25,7%
Automaoveis e comerciais leves -1,5% -1,5% -0,1% -5,6% 4,3% 25,5%
Caminhdes 4,0% 0,3% 4,8% 57% 27,1% 37,3%
Onibus 17,0% 2,8% 3,8% -8,6%  38,2% 10,4%
Il. Exportacdes
Veiculos -4,6% 0,0% -28,4% -22,6% -17,9% 48,3%
Automoveis e comerciais leves -5,3% 0,8% -29,0% -23,4% -18,3% 50,2%
Caminhdes 11,9% -12,6% -15,0% -27,9% -12,7% 31,0%
Onibus 59% -15,9% -24,4%  63,2% 0,0% -6,8%

* Frente ao trimestre anterior — dados com ajuste sazonal. Fonte: IBGE. Elaboragdo IFL.
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[ Contexto Macroecondmico

o Taxa de desemprego atingiu 12,3% da forca de trabalho em 2018, inferior a de 2017 (12,7%). A lenta retomada do
nivel de atividade, que segura as contratagdes formais, limita a redu¢ao mais pronunciada do desemprego.

o Formalizagdao da economia diminuiu em 2018, por conta do avango da populagao ocupada sem carteira assinada
(+4,5% em relacdo a 2017) e conta prépria (2,9%), evidenciando a relativa fragilidade na recupera¢ao do mercado
de trabalho.

o O Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged) mostrou abertura de 421 mil novas vagas em regime da
CLT, porém ainda é insuficiente para compensar as perdas verificadas nos ultimos trés anos: 2015 (1,6 milh3do),
2016 (1,4 milhdo) e 2017 (123 mil).

POPULACAO OCUPADA POR POSICAO

Percentual em relagao ao total de

Valores absolutos (mil pessoas) Varia¢ao acumulada em 12 meses
ocupados

nov/1s | des/1s

Populacao ocupada 91237 92622 93002 92108 1.6% 1.4% 1.3% 0.3% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Com carteira assinada no setor
I I 32834 32972 32997 33321 -1.4% -1.3% -1.2%  -2.8% 35.4% 35.4% 35.5% 36.2%

privado

Sem carteira assinada no setor
10 989 11511 11542 11115 5.3% 4.8% 4.5% 5.5% 12.5% 12.5% 12.4% 12.1%

privado
Trabalhador doméstico 6231 6 259 6274 6 370 2.1% 1.5% 1.0% 0.1% 6.7% 6.7% 6.7% 6.9%
Setor publico 11609 11732 11634 11472 2.4% 2.6% 23% 0.6% 12.6% 12.6% 12.5% 12.5%
Empregador 4367 4429 4532 4409 4.7% 4.4% 4.2% 8.4% 4.9% 4.83% 49% 4.8%
Conta Propria 23064 23496 23848 23198 3.2% 3.0% 29% 0.7% 25.4% 25.6% 25.6% 25.2%

Percentual de trabalhadores que
contribuem para a previdéncia social

58079 58398 58733 58442 0.0% 0.1% 0.2% -1.9% 63.0% 63.0% 63.2% 63.4%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI. ¢ Instituicao Fiscal SENADO I|
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i L Contexto Macroeconomico

o O Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) teve variacdo de 0,32% em janeiro. As principais
contribuicdes para o resultado vieram dos grupos: (i) Alimentacdo e bebidas (impacto de 0,22 p.p. no indice) e (ii)
Despesas Pessoais (0,07 p.p.). No acumulado de 12 meses, o IPCA registrou variacao positiva de 3,78%.

o O cenario relativamente tranquilo para a inflacao foi determinante para a decisao de manutenc¢ao da taxa Selic em
6,5% ao ano pelo Comité de Politica Monetdaria do Banco Central em 6 de fevereiro, que devera permanecer no
atual patamar até o fim de 2019, a nao ser que ocorra alguma alteracdao no balanco de riscos para a inflagao.

o Possivel deterioracdo no cenario externo, como a disputa comercial entre EUA e China, e o Brexit, pode
potencializar possivel frustracao de expectativas dos agentes econdmicos com a ndao aprovacao de reformas pelo
governo brasileiro, especialmente a reforma da previdéncia. Tal piora nas expectativas tende a se traduzir em
aumento nos prémios de risco e em projecdes de inflacdo mais desfavoraveis para o horizonte de 18 meses,
relevante para a condugdao da politica monetdria. De acordo com a ultima pesquisa Focus, as expectativas de
inflacdo para 2019, 2020 e 2021 sao de, respectivamente, 3,9%, 4,0% e 3,75%.

o Por outro lado, o Comité destacou a elevada capacidade ociosa na economia doméstica e a recuperac¢ao gradual da
atividade econdmica, que atuam do lado favoravel no balanco de riscos inflacionarios. Por fim, ressaltou que a
aprovacao de reformas econOmicas e de medidas de ajuste na economia brasileira é fundamental para a
permanéncia da inflagdo em niveis relativamente baixos no médio e longo prazos, assim como para a recuperacao
sustentada do crescimento econémico.
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Conjuntura Fiscal

o A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) atingiu 76,7% do PIB em 2018, ante 74,1% do PIB em 2017. Houve
aumento do endividamento bruto de 2,6 p.p. do PIB em relagdo a 2017, muito mais em funcdo do aumento no
endividamento interno do que no endividamento externo.

o O endividamento interno cresceu principalmente como consequéncia do aumento na divida mobiliaria do Tesouro
Nacional (+1,9 p.p. do PIB), com destaque para o crescimento da divida indexada a taxa Selic — isto é, na forma do
titulo publico chamado Letra Financeira do Tesouro, ou LFT —, divida esta que avangou em 3 p.p. do PIB.
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFl. *Divida Bruta do Governo Geral. Cada série histérica é igual ao estoque da divida no més de dezembro do ano indicado, dividido pelo PIB do mesmo ano.
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L L Conjuntura Fiscal

o A variacdao no estoque de operagdes compromissadas do BC contribuiu, em menor grau, para o crescimento do
endividamento interno entre 2017 e 2018.

o JaaDivida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu 53,8% do PIB em 2018, ante 51,6% em 2017. Na comparag¢ao com
2017, portanto, a DLSP cresceu menos do que a DBGG. O avancgo de 2,1 p.p. do PIB sofrido pela DLSP é explicado
pelo fato de que o aumento de 2,6 p.p. do PIB sofrido pela DBGG foi compensado por, entre outros componentes,
(i) um aumento de 0,1 p.p. do PIB no crédito liquido do BC e (ii) um aumento de 0,1 p.p. do PIB nos créditos do
Governo Geral (GG).

OPERACOES COMPROMISSADAS (% DO PIB)

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFL
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L L Conjuntura Fiscal

o O déficit nominal de 2018 para o setor publico consolidado atingiu RS 487,4 bilhdes. O nivel federal — Governo
Federal, BC e empresas estatais federais — foi responsavel por 86,8% ou RS 423,2 bilhes do valor total do déficit
em 2018. A outra parte do déficit (RS 64,3 bilh&es) veio do nivel regional — governos estaduais e municipais, além
de empresas estatais estaduais e municipais -, com destaque para o déficit dos governos estaduais (RS 52,9

bilhdes).

o O déficit primario, outro componente do resultado nominal, do setor publico consolidado atingiu RS 108,3 bilhdes
(1,57% do PIB) em 2018. Com isso, o resultado primario foi novamente deficitdrio, como vem ocorrendo desde

2014.

NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI. Os dados se referem ao setor ptiblico consolidado. Valores positivos indicam déficit; valores negativos, superdvit.
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L L Conjuntura Fiscal

o O aumento no gasto liquido total com juros, a partir de dados do Banco Central, é atribuivel ao movimento dos
gastos associados a titulos atrelados a taxa Selic e a indices de precos, bem como titulos prefixados e swap cambial.
A queda subsequente no gasto total com juros foi inicialmente causada pela queda no pagamento de juros relativos
a divida indexada a indices de precos, relativos a swaps cambiais e, mais tarde, relativos a divida indexada a Selic.

GASTOS LiIQUIDOS COM JUROS NOMINAIS POR INDEXADOR (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFL
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L L Conjuntura Fiscal

o O Governo Central é o maior responsavel pelo déficit primario do setor publico consolidado, sendo por isso também
o responsavel pelo recente recuo em tal variavel. O desempenho deficitario do Governo Central é consequéncia do
déficit crescente do INSS.

o Os elevados déficits previdencidrios prejudicam o atendimento das demais necessidades do pais, como
investimentos e outras politicas sociais.

DECOMPOSICAO DO DEFICIT PRIMARIO DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO DECOMPOSICAO DO DEFICIT PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL
- . .
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L L Conjuntura Fiscal

o Déficit primario diminui em 2018, para RS 120,3 bilhdes (1,7% do PIB), representando a segunda melhora
consecutiva, além de ter ficado RS 38,7 bilhdes melhor que a meta de déficit de RS 159,0 bilhdes para 2018.

o Melhora sustentada do déficit primario depende de maior controle sobre despesas obrigatdrias. Pelo lado das
despesas, ha maior controle sobre as despesas discricionarias, as quais estao sendo comprimidas a um nivel que
aumenta os riscos de afetar o funcionamento da maquina publica e o atendimento de servicos basicos da
populacdo. Além disso, os investimentos publicos estao sofrendo redugdes significativas, limitando a possiblidade
de crescimento mais acelerado da economia.

o Pelo lado da arrecadagcao, houve melhora das receitas recorrentes, que tem forte correlagdo com a atividade
econdmica, ao mesmo tempo em que ha importante contribuicdo de receitas ndo recorrentes para o resultado
primario. De todo modo, apenas a recuperacao econOmica sera insuficiente para promover o ajuste fiscal
necessario, sendo fundamental a ado¢dao de medidas que controlem a dinamica das despesas obrigatdrias.
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L L Conjuntura Fiscal

o A reforma do sistema de pagamento de aposentadorias é essencial para reduzir o atual desequilibrio entre receitas
e despesas dos regimes, de modo a abrir espaco no orcamento dos entes federados para a execucao de gastos
relacionados a outras politicas publicas igualmente importantes.

o 0O espaco é bastante limitada para realizar um ajuste fiscal apenas pelo lado das receitas. As despesas discricionarias
ja foram comprimidas a um nivel bastante reduzido. Sera necessdrio, portanto, alterar a dindamica de despesas
obrigatodrias relevantes, como a previdéncia e folha de pessoal, para que o pais consiga ndo apenas cumprir a
emenda constitucional do teto de gastos, mas também avancar na consolidacao fiscal.

o Beneficios previdencidrios do Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS) tem menor velocidade de crescimento
devido a um maior controle efetuado pelo governo na concessdao de alguns beneficios a partir de 2016, como
pensdes por morte e auxilio doenca.

TAXA DE VARIACAO ANUAL DE BENEFiCIOS PREVIDENCIARIOS EMITIDOS NO AMBITO DO RGPS
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Fonte: Secretaria da Previdéncia Social do Ministério da Economia. Elaboragdo IFI
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L L Conjuntura Fiscal

o Receita bruta tem alta de 3,6% em 2018. Por sua vez, a receita primaria total do Governo Central totalizou RS 1,506
trilhdo em 2018 (21,6% do PIB). A receita liquida, que resulta da deducdo das transferéncias a Estados e Municipios
da receita total, somou RS 1,227 trilhdo (17,9% do PIB), com avanco de 2,6% ante 2017, descontados os efeitos da
inflagao.

o Receitas recorrentes somou RS 1,099 trilhdo em 2018, configurando acréscimo de 3,0% em termos reais, sobre o
apurado em 2017. O resultado da arrecadacao liquida recorrente de 2018 pode ser considerado positivo e reflete a
recuperacao gradativa da atividade econ6mica. A titulo de ilustragao, exercicios realizados pela IFI apontam que a
elasticidade da receita tributaria recorrente ao PIB é superior a um, isto é, para uma variagao de 1% do PIB, a
variacdo da receita é superior a 1%.

TAXA DE CRESCIMENTO (%) NO ACUMULADO DO ANO DE RECEITAS OFICIAIS E RECORRENTES
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Receita Federal do Brasil. Elaboragdo IFI ° Instituigéo Fiscal SENADO
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L L Orcamento de 2018

o As projec¢Oes oficiais divulgadas pelo governo se mantiveram conservadoras ao longo do ano: estimativas de
despesas e déficit primario muito acima do esperado, considerando o desempenho do exercicio. Despesas
primarias, por exemplo, ficaram RS 32,8 bilhdes abaixo do esperado pelo governo em novembro.

o Deve-se observar que parte dos agentes econdmicos e a IFl também projetavam, ao longo de 2018, patamares de
despesa e déficit primario acima do observado. Na média, porém, essas projecdes ficaram mais préximas do dado
realizado.

PROJEC(~)ES PARA A DESPESA PRIMARIA (RS BILH(~)ES)

I Governo I F Prisma Fiscal = == Realizado
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Fonte: Decreto 9.276/18 e atualizagées, Prisma Fiscal (SPE/MF), Tesouro Nacional e IFL.
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L Orcamento de 2018

O excesso de conservadorismo das projecdes oficiais tem implicacdes sobre a gestdao orcamentaria-financeira, além
de pbr em risco a credibilidade desse instrumento e, consequentemente, da gestao fiscal.

O crescimento da projecao de gasto obrigatdrio durante o ano reduz o limite de execugao das demais despesas. Se
esse aumento ndo for consistente com a execugao e outros fatores que impactam a proje¢do, realiza-se um
contingenciamento de despesas que, na pratica, seria desnecessario. Isso ocorreu em 2017 e 2018, com recursos
contingenciados em dezembro mesmo com expressiva folga em relagao a meta de resultado primario.

Pelo lado da receita, a evolugdao das projecdes foi mais aderente ao comportamento da arrecadag¢ao ao longo do
exercicio, pois independe de alteragdes na lei orcamentaria aprovada, como leis ou decretos de créditos adicionais.

PROJECOES PARA A RECEITA PRIMARIA LiQUIDA (RS BILHOES)
EE Governo I F Prisma Fiscal = = = Realizado
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o O Tesouro Nacional fez uma mudanca na sistematica de pagamento de despesas que tera impacto positivo na
transparéncia dos dados fiscais da Unido. Na pratica, a alteracao acaba com a diferenca entre os valores apurados
pelas dticas do “valor pago” e do “pagamento efetivo”.

o O critério “valor pago” contabiliza a despesa no momento da emissdao da ordem bancaria (OB), enquanto o critério
“pagamento efetivo” contabiliza a despesa quando do saque do recurso na conta Unica da Unido. Até o fim de 2018,
algumas ordens bancarias eram emitidas em um dia, mas os recursos financeiros eram sacados da conta Unica no
dia seguinte. Assim, para qualquer periodo de tempo, a contabilizacao da despesa por meio da soma do valor das
OBs poderia ser diferente da contabilizacdo da mesma despesa pela soma dos valores sacadas da conta Unica.

MUDANGA NA SISTEMATICA DE PAGAMENTO DE DESPESAS

Ajuste no fim de 2018: OBs adiadas para 2019
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Fonte e elaboragdo: IFI.
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o Mais da metade da folga em relacao ao teto de gastos se deve a mudancga na sistematica de pagamentos, que gerou
uma margem artificial na despesa apurada pelo critério “valor pago” (critério utilizado no teto constitucional de
gatos). Sem o efeito da mudanca, a folga em relacdo ao teto seria de RS 26,0 bilhdes.

o O impacto significativo na mudancga de critério se limita a 2018, por conta da queda no valor de dezembro. Em
2019, com a aproximagao dos critérios, o patamar do gasto primario, no acompanhamento do teto, voltara ao seu
nivel historico.

TETO DE GASTOS PRIMARIOS - 2018 (R$ BILHOES)
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