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O que esta em jogo com o Orgamento Impositivo

Gestio fiscal do Governo Central esta em risco caso veto seja derrubado.

O déficit priméario do Governo Central totalizou R$
95,1 bilhdes (1,3% do PIB) em 2019, resultado menor
gue o observado em 2018, de R$ 120,2 bilhdes (1,7%
do PIB) e que a meta definida pela LDO, de R$ 139
bilhGes (1,9% do PIB). Mas a melhora das contas
publicas em 2019 foi possivel devido a receitas
extraordinarias. Somente em dezembro, a receita
oriunda dos leildes da cessdo onerosa do pré-sal
contribuiu com R$ 23,7 bilhGes para o resultado
primario do Governo Central. Soma-se a esse fato a
devolucdo antecipada de recursos do BNDES para o
Tesouro.

E é em meio a essa “falsa” melhora das contas
publicas que o debate sobre o Orgcamento Impositivo
ganha muito peso para a politica fiscal de 2020.
Alertamos sobre esse risco no IE de 15/04/2019. O
tema gira em torno das emendas solicitadas pelo
Congresso. Para isso, é importante diferenciar os tipos
de emenda e a trajet6ria do debate, que teve inicio em
2015.

Existem quatro tipos de emendas: (i) as individuais,
em gue 0S recursos requisitados sdo para obras e
projetos do eleitorado do parlamentar; (ii) as de
bancada (ou estado), em que parlamentares do mesmo
estado solicitam verbas para este; (iii) as de comissdes,
em gue deputados que lidam com um projeto especifico

gue diminui a margem das despesas discriciondrias e,
com isso, 0 poder do Governo em atingir a meta de
déficit de R$ 124,1 bilhdes para o ano. Conforme
previsto na LOA 2020, dos R$ 1,5 trilhdo de reais
previstos em despesas, apenas 8,5% se referem a gastos
discricionarios, um pouco mais de R$ 126 bilhdes.

Segundo o Instituto Fiscal Independente (IFI), para
2020, os valores referentes as emendas sdo
significativos. As emendas de comissdo requerem R$
687,3 milhdes do orcamento; as de bancada, R$ 5,9
bilhGes. Ja as emendas individuais representam R$ 9,5
bilhGes, ao passo que as emendas de comissao
correspondem a R$ 30,1 bilhdes do orgamento do ano,
tendo o maior impacto nas contas do Governo.

No montante de R$ 126 bilhGes destinados a gastos
discricionérios, estdo incluidos também despesas com
servi¢cos publicos de saude, de acordo com o
cumprimento do minimo constitucional na area, que
somam R$ 22 bilhGes em 2020. Dessa forma, a margem
para a realizacdo de contingenciamento fiscal é bem
menor que 0 montante previsto de despesas
discricionarias, e € justamente sobre essa margem
limitada que as emendas impositivas de R$ 30,1 bilhdes
incidiria.

Dessa forma, o risco de ndo cumprimento da meta
de resultado primario de 2020 é consideravel, ja que

VX! demandam recursos para o tema, e (iv) as do relator do  pela lado da arrecadagéo, é improvavel que ocorram
o or¢amento. receitas extraordinarias na frequéncia e magnitude
| o]

Até 2015, o Executivo tinha mais liberdade quanto
aos prazos de empenho, execucdo e pagamento das
emendas solicitadas. Mas com a aprovagdo da Emenda
Constitucional (EC) 86/2015, o Governo passou a ser
obrigado a pagar as emendas individuais até o fim do
ano. Quatro anos depois, foi aprovada a EC 100/2019,
que tornava obrigatéria a execucdo de todos o0s
programas orcamentarios, especialmente as emendas de
bancada. Por fim, no Projeto de Lei do Congresso
Nacional (PLN) 51/2019, que avalia e altera o
orcamento proposto pelo Governo para 2020, os
congressistas decidiram incluir na obrigatoriedade de
pagamento as emendas de comissdo e as do relator do
orcamento, além da imposi¢do do prazo de noventa dias
para a execucdo das solicitaces do relator-geral. Foi a
partir desse dispositivo da PLN 51/2019 que o
Executivo, ao promulgar a Lei Orcamentéria Anual
(LOA) de 2020, vetou a extensdo da obrigatoriedade de
pagamento para as emendas de comissdes e do relator.

Numa andlise puramente politica, o Orgamento
Impositivo é saudavel, j& que aumenta o poder do
Congresso na deciséo de como alocar os recursos que a
sociedade arrecadou. Ou seja, é a representatividade do
voto do eleitor na pratica. Mas a polémica do debate é
reflexo da precariedade das contas publicas,
extremamente sufocadas pelos gastos obrigatorios, o

observadas em 2019. E pela lado da despesa, 0 espago
contingenciavel se mostra cada vez mais sufocado, o
que nos aproxima de um cenario de paralisacdo da
maquina publica caso na necessidade de corte de
gastos. Além disso, na eventual derrubada do veto, boa
parte das despesas empenhadas especificamente devido
ao dispositivo da PLN 51 podem ter seu pagamento
postergado para 0s proximos anos, 0 que aumentaria a
conta de Restos a Pagar da emendas parlamentares, que
ja se encontra em patamar desconfortavel, prejudicando
a trajetoria de recuperacao fiscal do pais.

Nesse sentido, a aprovacdo da PEC Emergencial,
que ja tramita no Senado, poderia dar um alivio na
gestdo fiscal. A LOA 2020 apresentou um corte
automatico de R$ 6 bilhdes nos gastos com pessoal no
orcamento deste ano na eventual aprovacédo da referida
PEC. O acionamento de gatilhos para controlar as
despesas, especialmente as com pessoal, na ocorréncia
de rompimento da Regra de Ouro é o tema central da
PEC. Portanto, considerando o cenario fiscal dificil
para 2020, juntamente com o fato de que a Regra de
Ouro ja estd sendo descumprida desde o terceiro
trimestre de 2019, fica nitido a necessidade do avango
das reformas, notadamente as PECs Emergencial e do
Pacto Federativo, pois elas sdo o0s principais
instrumentos de ajuste fiscal no curto prazo.
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Recentemente, o IBGE divulgou mais uma edicao

da PNAD Continua Trimestral, pesquisa que contém
informacOes detalhadas sobre o mercado de trabalho
nas Unidades da Federacdo. A taxa de desemprego do
Rio Grande do Sul foi estimada em 7,1% no quarto
trimestre de 2019, revelando queda frente ao terceiro
trimestre (8,8%) e também em relacdo ao respectivo
periodo de 2018 (7,4%). No entanto, mais uma vez,
assim como ocorreu nos ultimos 11 trimestres, a
variacdo ndo se mostrou significativa na comparagéo
com o mesmo trimestre do ano anterior. Isso significa
que a taxa de desemprego galcha se mantém
praticamente no mesmo patamar desde o segundo
trimestre de 2017.

A estabilidade na taxa de desemprego na
comparagdo interanual foi acompanhada pela
manutencdo do numero de desempregados: 441 mil
pessoas estavam em busca de uma colocagdo nos trés
meses finais de 2019, uma redugéo de apenas 7 mil em
relacdo ao ultimo trimestre de 2018. A noticia positiva
se deu pelo aumento do nimero de ocupados: 154 mil
pessoas conseguiram um emprego no Ultimo ano,
levando o contingente de empregados a 5,730 milhdes
no quarto trimestre do ano passado, o maior valor da
série historica com inicio em 2012.

Além da melhora quantitativa houve um avango
qualitativo. Assim como ocorreu no restante do Brasil e
foi comentado h& duas semanas nesse espaco (link
aqui), o mercado formal contribuiu com a maior parcela
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Nas Ultimas semanas, a taxa de cambio nominal

entre Real e Délar atingiu e renovou recordes historicos
em diversas ocasifes. Na ultima sexta-feira (21/02), a
moeda americana fechou o dia cotada a R$ 4,39, o
maior valor nominal ja registrado desde o inicio do
Plano Real. Nessa segunda-feira (26/02), na reabertura
dos mercados apds o recesso de Carnaval, chegou a
atingir R$ 4,44, apresentando leve reducdo para R$
4,43 ate o fechamento desse artigo. Primeiramente, para
entender 0os motivos que levaram a esse comportamento
é preciso ter em mente que a taxa de cAmbio pode subir
pelo fortalecimento do Dolar, pelo enfraguecimento do
Real ou uma combinacéao dos dois fatores.

Quanto ao primeiro ponto, desde o inicio do ano se
observa que a desvalorizagdo das moedas frente ao
Ddlar ¢ um fendmeno global e ndo uma exclusividade
do Real. O Dollar Index, que mostra 0 comportamento
do Dolar frente a uma cesta de moedas, fechou 2019 em
96,1 pontos, subindo para 99,1 nessa segunda-feira.
Quanto mais alto o indice, maior a forga do Dolar frente
as demais moedas. Trés fatores se destacam na
explicacdo desse movimento: 1) o bom desempenho da
economia americana, com crescimento do PIB e
desemprego em recordes histéricos; 2) a busca por
seguranca dos investidores frente aos efeitos do

Taxa de desemprego fica estavel e ocupag¢io aumenta no RS

dos empregos gerados: das 154 mil novas ocupagoes,
135 mil foram em empregos formais. Conforme mostra
a tabela abaixo, somente na categoria de militares e
servidores publicos estatutarios houve perda empregos
no mercado formal.

Ainda que timida, a retomada dos empregos
formais € um bom sinal para a economia. Além de
serem mais produtivos, refletem a confiangca dos
empresarios no futuro da economia.

Populagdo Ocupada — RS
(Em mil pessoas)

Var. Var.
() (o}
4°T/18 4°T/19 % Abs.

5.576 5.730 2,8 154
MERCADO FORMAL 3.536 3.671 3,8 135
Privado com carteira 2.206 2.254 2,2 48
Doméstico com carteira 91 104 14,3 13
Setor publico com carteira 85 99 16,5 14
Militar e senidor estatutario 478 464 -29 -14
Empregador com CNPJ 254 275 8,3 21
Conta-prépria com CNPJ 422 475 12,6 53
MERCADO INFORMAL 2.040 2.059 0,9 19

POPULACAO OCUPADA

Privado sem carteira 483 540 11,8 57
Doméstico sem carteira 248 230 -7,3 -18
Setor publico sem carteira 96 112 16,7 16
Empregador sem CNPJ 41 43 4,9 2
Conta-prépria sem CNPJ 971 970 -0,1 -1
Familiar auxiliar 201 164 -18 -37
Taxa de informalidade (%) 36,6 35,9 - -

Fonte: IBGE/PNAD Continua.

Délar deve permanecer forte ao longo de 2020

Coronavirus na economia mundial; e 3) o diferencial de
juros dos titulos de divida do governo americano frente
as demais economias.

Esse ultimo ponto tem grande relevancia para
explicar o comportamento recente da taxa de cambio
brasileira. Com a taxa Selic em 4,25% ao ano, 0 menor
patamar historico, o retorno de se investir em titulos de
renda fixa brasileiros estd menos atrativo, dados os
riscos envolvidos na operacdo. Além disso, ha outros
fatores de ordem interna que atuam no sentido de
desvalorizacdo do Real, como a lenta recuperacao
ciclica da economia e as incertezas quanto ao
andamento da agenda de reformas econdmicas.

Nossas perspectivas apontam que a taxa de cambio
deve seguir alta nos proximos meses. A expectativa de
mercado contida no Relatorio Focus, € de um cambio a
R$ 4,15 no final de 2020, mas acreditamos que deve
ficar acima disso. Além dos fatores j& mencionados de
ordem externa (em especial pelos desdobramentos do
Coronavirus) e interna (principalmente pelos ruidos
politicos, agravados por conta das eleicbes municipais),
as incertezas em funcéo das eleicbes nos EUA devem
provocar novos aumentos da aversao ao risco por parte
dos investidores, sendo mais um fator a exercer pressao
por um Do6lar mais valorizado.
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