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g Economia gaucha cresceu 1,2% em 2018

Apdbs um recuo de 0,7% no primeiro semestre de
2018 em relacdo ao mesmo periodo de 2017, a
economia galcha acelerou na segunda metade do ano,
com variacdo de 3,3% na mesma base de comparacao.
Assim, o PIB gaucho fechou 2018 com crescimento
acumulado de 1,2%, a mesma taxa de crescimento de
2017 e ligeiramente acima da nossa projecdo (1,1%).
Apesar do avanco, o PIB RS ainda se encontra 4,9%
abaixo de 2013, o pico anterior a crise. Mantida a taxa
de crescimento atual, s fecharemos esse hiato no
biénio 2022-2023.

Pela 6tica da oferta, o resultado do ano foi
positivamente influenciado pelos avancos da Industria
(5,0%), Construcdo Civil (5,2%) e Comércio (5,6%).
Por outro lado, impactaram negativamente as variages
de -4,2% na Agropecuaria e de -1,0% nos Servicos. Os
nlmeros sdo coerentes com os resultados das pesquisas
mensais do IBGE. Apesar da metodologia ainda ndo ter
sido divulgada, acreditamos que a FIPE, responsavel
pelo célculo, se apoie nessas pesquisas para estimar o
PIB do RS. A agregacdo setorial feita pela FIPE é
diferente daquela utilizada pelo IBGE, o que reforca
nossa percepgao.

Analisando as estatisticas disponiveis, nota-se que o
baixo crescimento do RS em 2018 foi em linha com
outros estados da federacéo e acima da média do Brasil
(1,1%). Destaca-se o avancgo de 2,4% no Espirito Santo
e de 1,9% em Pernambuco. Do lado negativo, destaca-
se 0 recuo de 0,6% da economia paranaense, puxada

pela. De maneira geral, os dados mostram que o lento
crescimento € disseminado entre os estados.

PIB RS - 2018
(Var. % sobre 2017)

Acum. em
2018

PIB 1,2
OFERTA
Agropecuaria -4,2
Indastria 5,0
IndUstria extrativa e de transformacao 515
Senigos industriais de utilidade publica (SIUP) 15
Construcao civil 52
Comércio 5,6
Servicos -1,0
Intermediacao financeira e seguros 4,7
Administracdo, educacao e saude publicas -2,2
Qutros senicos -1,5

PIB Estados 2018
(Var % sobre 2017)
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Fonte: FIPE. IBGE . Respectivas fundagdes Elaboragao:
FIERGS.

Atualizagio das projegdes para a reforma da Previdéncia

O Ministério da Economia divulgou o detalhamento
da economia fiscal projetada com a reforma da
Previdéncia. O Governo também atualizou as projecdes
para a janela 2020-2029, em vez da janela 2019-2028
como tinha feito anteriormente. Pelas novas projecoes,
a economia estimada com a reforma é de R$ 1,24
trilhdo pelos préximos 10 anos.

Somando com a economia da reforma das pensoes
militares (R$ 97,3 bilhdes) e subtraindo os R$ 86,8 da
reestruturacdo das carreiras dos militares, a economia é
calculada em R$ 1,25 trilhdo. Dessa forma, mesmo que
temas bastante discutidos, e que acreditamos que
poderdo ser vetados, como as mudangas propostas na
aposentadoria rural, no BPC e no Abono Salarial, a
reforma ainda economizaria cifra proxima dos R$ 940
bilhdes.

Na semana passada, 0 Ministério da Economia
também divulgou sua estimativa de impacto nos
estados, caso a reforma seja aprovada. O montante que
seria economizado, considerando servidores civis e
militares é de R$ 350,7 bilhGes nos proximos 10 anos.
No Rio Grande do Sul, a economia estimada com a
reforma é de R$ 16,2 bilhdes no proximo decénio.

Cabe lembrar que a CCJ vetou, na Ultima semana,

quatro pontos do texto original da PEC 6/2019.
Contudo, as projecGes ndo indicam qualquer impacto
fiscal relevante advindo dessas mudancas.

Projecdo de economia fiscal com a reforma

em R$ bilhdes
Impacto
DETALHAMENTO 2020-2029
RGPS (Total) 807,9
Rural 92,4
Aposentadoria por Idade 66,4
Pensé&o por morte 26,1
Urbano 743,9
Aposentadoria por idade 128,0
Aposentadoria por tempo de contribuicao 432,9
Tempo de contribuicao 364,4
Professor 12,0
Especial 57,6
Aposentadoria por invalidez 79,4
Pensé&o por Morte 111,7
Outros -8,2
Novas Aliquotas de Contribuicdo -28,4
RPPS Unido (Total) 2245
Novas Aliquotas de Contribuigéo 27,7
BPC/Loas ldoso 34,8
Focalizagdo do Abono Salarial 169,4
Total 1.236,5

Fonte: Ministério da Economia. Elaboragéo: FIERGS.
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O déficit priméario do setor publico consolidado
passou de 1,7% do PIB, em 2017, para 1,6% do PIB em
2018. Grosso modo, 0 resultado primario é dado pela
diferenca entre receitas e despesas ndo financeiras de
determinado ente publico e, dessa maneira, pode ser
considerado como uma medida do esforco fiscal.
Contudo, existem fatores transitorios que distorcem o
resultado, impedindo uma boa avaliagdo acerca da
austeridade do Estado.

Nos ultimos anos, a forte recessdo na atividade
econdmica impactou negativamente o0 resultado
primério por meio da queda na arrecadacéo tributaria.
Por outro lado, fontes ndo recorrentes de receitas tém
sido utilizadas para aumentar a arrecadagéo de forma a
compensar esse efeito. Exemplos sdo as concessdes
(tais como os leiles do pré-sal) que nos anos de 2017 e
2018 geraram, respectivamente, R$ 33,8 e R$ 22,3
bilhdes extras. Eventos como esses impactam
diretamente o primario.

Houve crescimento no déficit primério estrutural em 2018

foi de -0,7% do PIB, ligeiramente inferior ao estimado
para 2017 (-0,6% do PIB). Segundo os célculos, houve
influéncia negativa de fatores transitorios na ordem de
0,9 p.p do PIB sobre o resultado convencional, sendo -
1,4 p.p. do PIB oriundos do componente ciclico e +0,5
p.p. do PIB oriundo das receitas extraordinarias.

Esses numeros sdo importantes para refutar aqueles
que argumentam que a deterioragdo do resultado
primério decorre somente da recessdo. Como mostra o
gréfico, o resultado estrutural piorou continuamente de
2006 até 2014, permanecendo relativamente estavel ha
trés anos. Para que haja uma reversdo desse quadro, é
preciso reduzir estruturalmente as despesas, com
medidas como a reforma da Previdéncia.

Déficit primario estrutural e convencional
(Em % do PIB)

w Estrutural

mConvencional

Pensando nisso, a Secretaria de Politica Econémica

[ (SPE) divulgou o Resultado Primario Estrutural relativo
- ao ano de 2018. Utilizado internacionalmente, esse
INI indicador aplica estratégias econométricas para retirar
— influéncias transitérias sobre o resultado priméario. A
- ideia é fornecer uma medida de equilibrio fiscal mais
0) precisa, que expurgue os efeitos da posicéo ciclica da
economia e de eventos extraordinarios sobre o primario.

De acordo com as estimativas da SPE, o resultado
primario estrutural do setor publico para o ano de 2018

B
A intensa volatilidade cambial observada nas
ltimas semanas recendeu a discussdo de intervencgdo
do Banco Central do Brasil (BCB) no mercado cambial.
Essa volatilidade depreende da reacdo dos agentes a
novas informacOes ligadas as revisGes negativas de
expansdo do PIB brasileiro, impasse nas reformas
estruturais e desaceleracdo da economia mundial.

Desde a introducdo das metas de inflagdo, o BCB
adotou sistema de cambio flutuante com intervencdes
pontuais. Estas intervengdes podem ser feitas a0 menos
por dois instrumentos: swaps cambiais e venda de
Reservas Internacionais. O BCB ja avalia o0 modelo de
intervencdo no mercado cambial, o que deve acontecer
se a paridade romper a resisténcia dos R$/US$ 4,00.

O mecanismo de transmissdo dos swaps ocorre da
seguinte maneira: se 0 BCB atua no mercado vendendo
swaps, ocorre uma gueda no preco do dolar futuro, mas
ndo altera o preco do délar a vista. A redugdo entre o0s
precos faz a protecdo contra as desvalorizagdes do Real
ficar mais barata. Por sua vez, os bancos podem arbitrar
este mercado ao tomar emprestado Délares no exterior
e vender no mercado a vista, investindo os Reais
recebidos pela operacdo em cupons cambiais e Délar
futuro. Como esta operacdo garante um retorno
positivo, 0s bancos sempre estardo dispostos a fazé-la.
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Fonte: SPE. Elaboracéo: FIERGS.
Swaps cambiais sdo adequados para interveng¢iao no mercado de cambio

O éxito da politica depende da convertibilidade dos
swaps por Dolares, isto é, quanto menor o risco
cambial, mais dispostos estardo 0s agentes em
transacionar Ddlares pelo cupom cambial. Ha razoes
para acreditar que o risco cambial seja desprezivel.

Por outro lado, o Brasil tem um estoque de US$
384,2 bilhGes em Reservas, nivel acima do sugerido
pelo FMI. Como discutido neste Informe, foi ventilada
a possibilidade da venda deste ativo para abater parte da
divida publica. Para realizar a operacdo, seria preciso
esteriliza-la, dada a impossibilidade de determinacdo de
uma politica monetaria independente sem abrir mao ou
da livre mobilidade de capitais, ou estabilidade cambial
(Triade impossivel). Logo, haveria uma compensacgao
no passivo através das operagdes compromissadas,
resultando na reducdo da divida publica e, como efeito
secundario, a valorizagdo do Real.

Dada a incerteza da estabilidade macroeconémica
do Brasil e levando em consideragdo o historico de
crises cambiais, parece razodvel conservar o estoque de
Reservas como seguro contra choques inesperados. Em
nossa avaliacdo, o swap cambial é mais adequado para
intervencao, pois é eficaz na captacdo de dolares em
momentos de estresse financeiro, suaviza depreciacoes
e fornece liquidez ao mercado cambial.

Unidade de Estudos Econbmicos — FIERGS
www.fiergs.org.br/economia



http://www.fiergs.org.br/economia
https://www.fiergs.org.br/sites/default/files/ie_12112018.pdf

