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Perspectivas econdmicas para o Brasil e o mundo, de acordo com o FMI
n

As projecbes economicas para o crescimento do PIB do Brasil ¢ o do mundo se tornaram
moderadamente mais otimistas para 2017 e 2018, respectivamente.

Déficit primario do INSS cresce 37,1% na comparagdao com o ano passado

Apesar da melhora do resultado primario do setor publico consolidado no primeiro trimestre, as despesas
com o INSS continuam pressionando o resultado do Governo Central.
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Perspectivas econdmicas para o Brasil e o mundo, de acordo com o FMI

As projegdes econdémicas para o crescimento do PIB do Brasil e o do mundo se tornaram moderadamente

mais otimistas para 2017 e 2018, respectivamente.

O Fundo Monetario Internacional (FMI) divulgou
recentemente 0 mais novo documento (World
Economic Outlook) com a avaliacdo das perspectivas
econbmicas para 0 mundo nos préximos anos. A
publicacdo é uma das mais importantes fontes de
informacgdes para analistas e formuladores de politica
econdmica.

No caso do Brasil, o crescimento econdmico
esperado para 2017 manteve-se inalterado na
comparagdo com as projecBes de janeiro (0,2%) e
aumentou em 0,2 p.p. para 2018 (de 1,5% para 1,7%).
Em ambos os casos, as taxas sdo bem mais baixas em
relacio a média dos emergentes: 4,5% e 4,8%,
respectivamente.

A publicacdo destaca que os indices de inflacdo do
Brasil deverdo seguir caindo, em funcdo de uma dupla
combinacdo. Em primeiro lugar, o hiato do produto, ou
seja, a diferenca entre o PIB efetivo e o PIB potencial —
patamar de equilibrio que ndo provoca pressdes de alta
ou de baixa sobre o nivel de precos — encontra-se muito
negativo. De acordo com as estimativas publicadas na
Gltima Carta de Conjuntura do IPEA, a lacuna no
quarto trimestre do ano passado era de -6,64%, valor
mais baixo de toda a série historica, iniciada em 1993.

Em segundo lugar, ja se dissiparam os efeitos (1) da
forte desvalorizacdo da taxa de cambio observada entre
meados de 2014 e o primeiro bimestre de 2016, o que
pressionou a inflagdo ao tornar os produtos importados
mais caros e restringiu a concorréncia com as
mercadorias nacionais; (2) dos choques de oferta,
sobretudo de ordem climatica, que levaram a um forte
aumento dos precos dos alimentos e (3) do reajuste dos
precos dos produtos monitorados pelo governo, que
cresceram 18,1% em 2015.

Como resultado, a politica monetéria devera ser
mais acomodaticia, sem que se abra mao da
estabilidade do poder de compra do Real. De fato, 0s
agentes participantes do Relatério FOCUS, do Banco
Central, esperam que a Taxa SELIC encerre 2017 em
8,50% ao ano, de acordo com as estatisticas mais
recentes (28 de abril). Além do beneficio para os
consumidores e para 0s investimentos produtivos
oriundo do barateamento do crédito, a situacdo
financeira das empresas também deve melhorar,
sobretudo para as que contrataram empréstimos pos-
fixados.

O FMI destaca que o ritmo da contragdo do PIB
brasileiro ja diminuiu. Os dados do IBGE comprovam
gue a atividade econémica do quarto trimestre do ano
passado contraiu a taxa mais baixa (-2,5%) desde o
primeiro trimestre de 2015 na comparacgdo interanual.
Todavia, o fundo do pogo deve ter sido atingido
somente no primeiro trimestre desse ano, de acordo

com o Relatério FOCUS (-1,0%). Entre abril e junho,
nessa mesma base de comparacdo, espera-se
estabilidade, enquanto que no terceiro trimestre havera
aumento de 0,9%.

O FMI ressalta a importdncia das reformas
estruturais para que a consolidacdo de um quadro mais
benigno no dmbito macroecondmico. Na avaliacdo do
FMI, a retomada do Brasil devera ser gradual, cujos
esteios sdo: (1) reducdo da incerteza politica, (2)
politica monetaria mais expansionista e (3) progresso na
agenda de reformas, sobretudo aquelas que visam
controlar as despesas publicas, como a da Previdéncia.

Se 0 quadro econémico do Brasil ainda inspira
cuidados, as perspectivas econbmicas para 0 mundo
estdo relativamente mais otimistas: 3,5% para 2017 ante
0s 3,4% projetados em janeiro. H& sinais mais robustos
no que tange ao fortalecimento da demanda, uma vez
gue a recuperacdo dos precos internacionais das
commodities ajudou paises exportadores dessas
mercadorias, como o Brasil. Ao mesmo tempo, esse
fendmeno ajudou a elevar as projecdes de inflacdo para
paises cujo o risco de deflacdo ndo era apenas uma
possibilidade, e sim uma realidade. Ainda pelo lado
positivo, 0s mercados financeiros  seguiram
apresentando ganhos consistentes nos Gltimos meses,
fruto da expectativa de politicas de suporte & economia
na China e das politicas fiscais expansionistas e da
desregulamentagdo do sistema financeiro nos Estados
Unidos.

Por outro lado, ha fatores de risco capazes de
interromper essa aceleragdo. Em primeiro lugar,
politicas de fechamento e menor integracdo econémica
podem diminuir a geragdo de riquezas através do setor
externo. Além disso, o aumento mais forte do que o
esperado das taxas de juros dos Estados Unidos deve
fortalecer ainda mais o Délar. Nesse cenario, os paises
emergentes podem sofrer desequilibrios
macroecondmicos, envolvendo, por exemplo, crises no
Balango de Pagamentos e mais inflacdo, bem como o
aumento das dividas contraidas em moeda estrangeira
provocado pela desvalorizagdo da taxa de cambio. O
documento também cita a possibilidade de agravamento
das tensdes geopoliticas envolvendo o Oriente Médio e
a parte do norte da Africa, resultando em maior
volatilidade nos mercados.

O governo brasileiro precisa manter a agenda de
reformas, sob pena de perder a janela de oportunidade
gerada pela calmaria dos mercados internacionais. O
recrudescimento dos riscos aumentaria muito a
dificuldade de promocdo dos ajustes em curso da
economia, tornando a retomada do nivel de atividade
ainda mais lenta.
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Déficit primario do INSS cresce 37,1% na comparagio com o ano passado

Apesar da melhora do resultado primario do setor publico consolidado no primeiro trimestre, as despesas

com o INSS continuam pressionando o resultado do Governo Central.

Na dltima sexta feira, 28 de abril, foi divulgado, pelo
Banco Central (BCB), o resultado do setor publico
consolidado para 0 més de marco de 2017. Segundo o
BCB, o resultado primério do setor publico apresentou
déficit de R$ 11 bilhdes em margo. O Governo Central
e as empresas estatais apresentaram déficits de R$ 11,7
bilhdes e R$ 298 milhdes, respectivamente, enquanto 0s
governos regionais (estados e municipios) apresentaram
superavit primario na ordem de R$ 937 milhdes.

No acumulado no ano, a precos constantes (IPCA —
mar¢o de 2017), o resultado priméario do setor pablico
consolidado ainda aparece superavitario em R$ 2,4
bilhGes, muito influenciado pelo bom resultado dos
governos regionais no inicio do ano. Entretanto,
sazonalmente os primeiros meses do ano concentram as
receitas dos estados e municipios, enguanto as
principais despesas ficam concentradas no final do
periodo. Por isso, o resultado deve caminhar para o
campo negativo ao longo do ano. Vale ressaltar também
gue a meta de resultado primério para 2017 é de déficit
de R$ 143,1 bilhdes.

A tabela abaixo mostra uma comparacdo entre o
resultado do primeiro trimestre desse ano € 0 mesmo
periodo do ano passado. O resultado primério do setor
publico melhorou consideravelmente em relacdo ao
primeiro trimestre do ano passado, que foi deficitario
em R$ 5,7 bilhdes. Além disso, é possivel ver uma
relativa estabilidade no déficit do governo central,
muito em funcdo do esforco do Governo Federal.
Observando os resultados do Governo Federal sem o
INSS e com o INSS, vemos que o fator determinante
para a situacdo deficitaria do Governo Central é o
deéficit do INSS que, no acumulado do ano de 2017, ja
corresponde a R$ 40 bilhdes. Esse resultado representa
um aumento real de 31,7% em relagdo ao mesmo
periodo do ano passado. Em todas as demais contas do
Governo Central, houve uma melhora em relagdo ao
mesmo periodo do ano anterior.

Em marco, a conta de juros nominais alcancou R$
43,3 bilhdes frente aos R$ 30,8 hilhdes de fevereiro
deste ano. Dois fatores explicam esse aumento.
Primeiro, o maior nimero de dias Uteis no més e,
segundo, o resultado relativamente desfavoravel das
operacOes de swap cambial.

Com isso, o resultado nominal do setor publico em
marco foi deficitario em R$ 54,3 bilhdes. No
acumulado no primeiro trimestre, o déficit nominal foi
de R$ 108,4 bilhdes, o que representa um piora em
relagdo ao mesmo periodo do ano passado. A precos
constantes, o déficit nominal do primeiro trimestre de
2016 era de R$ 95,9 bilhdes. Esse aumento no déficit
foi provocado, principalmente, pelo comportamento

absolutamente incomum da conta de juros nominais.
Em margo de 2016, a conta de juros foi positiva devido
ao ganho de R$ 43 bilhdes nas operacbes com 0s
contratos de swap cambial. O resultado dos juros nunca
havia sido positivo desde o inicio da série histdrica.

Por fim, a Divida Bruta do Governo Geral (Governo
Federal, INSS e 0s governos regionais), segundo a
metodologia do FMI, alcangou R$ 5,05 trilhdes, o que
equivale a 79,9% do PIB, e é 1,7 p.p. do PIB maior do
que a registrada no més passado. E possivel ver que
continua a escalada da relagdo DBGG/PIB. O gréfico
abaixo mostra que, ap6s um longo periodo de queda,
inicia-se, em abril de 2014, uma acelerada expansao
dessa propor¢do. Todavia, deve ser considerada a alta
elasticidade da DBGG em relacdo ao crescimento do
PIB.

Os dados do primeiro trimestre mostram que ha um
lento ajuste fiscal em curso, evidenciado pela melhora
do resultado primario do setor publico consolidado na
comparacdo com o ano passado. Além disso, o corte de
R$ 42,1 bilhdes no or¢camento (anunciado no final de
mar¢o), o fim da desoneracdo da folha de pagamentos
do setor produtivo (alguns setores ainda permanecem
desonerados) e o inicio da cobranca de IOF sobre as
cooperativas de crédito buscam sinalizar o esforco ao
mercado. A grande dlvida paira sobre a aprovacdo da
Reforma da Previdéncia. O crescimento do déficit do
INSS no primeiro trimestre em 31,7% mostra 0 qudo
necessaria e a reforma.

Comparacao do resultado do Setor Publico no primeiro
trimestre de 2017 contra 2016 - (IPCA-mar/17)

Var.em
R$
bilhées
Governo Central -9,4 -15,0 -11,7 -14,1 0,9
Federal -9,3 -14,7 -11,7 -14,1 0,7
Federal s/ INSS 1,4 15,8 1,4 26,1 10,3
INSS -10,7 -30,5 -13,1 -40,1 -9,7
Banco Central -0,1 -0,3 0,0 0,0 0,2
Estados 0,2 9,2 0,5 135 4,4
Municipios -1,1 1,2 0,5 3,6 2,3
Empresas Estatais -0,8 -1,2 -0,3 -0,6 0,5
RESULTADO PRIMARIO  -11,1 -5,7 -11,0 2,4 8,1
Juros Nominais 0,7 -90,2 -43,3 -110,8 -20,6

RESULTADO NOMINAL -10,5 -95,9 -54,3  -108,4 -12,5
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Fonte: BCB. STN. IBGE. Elaboragéo: UEE.
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