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CENARIO INTERNACIONAL

Conflitos politicos e econdmicos ser-
vem de combustivel para uma vindoura
crise financeira mundial

» Tendo em vista que a trégua conten-
cioso comercial e geopolitico entre EUA
e China devera continuar em 2019. A es-
calada das sancoes impostas pelos EUA
e retaliadas pela China devera retornar
apos o término da trégua, provavelmente
ao final de margo. Os impactos negativos
da guerra comercial vém sendo sentido
principalmente pela China, que registra
expressiva deterioracao em indicadores
de intencao de investir e consumir na-
quele pais.

« A saturacao da politica fiscal expansio-
nista realizada por Trump, caracterizada
por reducao de impostos e ampliacao
de investimentos em infraestrutura, le-
vou o déficit publico estadunidense a um
patamar superior a 6% do PIB, inédito
para tempos de expansao econémica. O
crescimento das dividas corporativa, re-
sultado do longo periodo de taxa basica
de juros reais negativos, levou empresas
arealizar recompras de a¢oes financiadas
por divida, inflando o mercado financeiro
estadunidense. Além disso, o aperto mo-
netario nos EUA realizado pelo FED ao
longo dos Ultimos meses, levou a queda
no valor dos titulos de divida ja emitidos
e reduziu a solvéncia de empresas ja al-
tamente endividadas. Em um contexto
de crescentes pressoes inflacionarias,
devera continuar em 2019 a elevagao
da taxa de juros basica, sustentando a
valorizacao da moeda norte-americana
e ampliando a pressao sobre empresas
endividadas em dolar, especialmente em
paises emergentes, como o Brasil.

» A Europa ocidental passa por um pe-
riodo de forte insatisfacao social com
a classe politica, levando a protestos
anti-establishment, onde se misturam

reivindicacoes diversas sem unificacao
politica no discurso, a exemplo dos “co-
letes amarelos” na Franca. A repressao
agressiva por parte do governo francés,
somada a falta de coesao politica entre
0s manifestantes vulnerabiliza o movi-
mento, deixando-o aberto a cooptacao
pela onda populista de extrema direita
que se alastra pelo continente.

« A saida formal do Reino Unido da
Unido Europeia, marcada para o fim de
margo, tem potencial de aumentar a ins-
tabilidade do bloco, reforcando discursos
eurocéticos. Vale lembrar que, diferente-
mente de grande parte dos membros do
bloco, o Reino Unido nao adotou o Euro,
de modo que se exponencializa a instabi-
lidade gerada por eventuais movimentos
similares em paises da eurozona.

CENARIO NACIONAL

Mini-reformas tributaria e da Previdén-
cia integram as primeiras medidas en-
caminhadas pelo Governo Bolsonaro ao
Congresso.

« A primeira medida anunciada pela
equipe econdmica do Presidente Bolso-
naro na area tributaria, reduz a aliquo-
ta superior do IRPF de 275% para 25% e
compensa a perda fiscal com aumento
no IOF. Caso a proposta vingue, no curto
prazo, havera aumento da pressao tarifa-
ria sobre o consumo em relagao a renda.
O resultado seria um sistema tributario
ainda mais regressivo, fortalecendo as
desigualdades inter-regionais, visto que
a mudanca impactaria negativamente as
transferéncias do FPE e FPM. Além disso,
Estados mais pobres, onde a arrecadagao
é proporcionalmente maior no consumo,
sentirao o efeito mais diretamente. No
Maranhao, assim como nos demais es-
tados brasileiros, 0 consumo encarecido
impactaria negativamente a demanda, a
qualidade de vida e a arrecadacao.
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CENARIO ESTADUAL

Além dos impactos negati-
vos da reducao das Transfe-
réncias Correntes, a reducao
do ritmo de crescimento das
Operagoes de Crédito se colo-
ca como desafio a gestao fis-
cal do Maranhao

+ O crescimento do consumo
maranhense dependera da ca-
pacidade de recuperacao do
mercado de trabalho, sendo que
o Ministério do Trabalho (RAIS-
-CAGED) registrou no Maranhao
um saldo de 40.045 demissoes
liguidas de emprego formal, en-
tre 2015 e 2017, comparado com
um saldo positivo de contrata-
¢Oes liquidas de 10.173, em 2018,
que contribuem, juntamente com
a modesta reducao das taxas de
juros reais aos consumidores,
para uma retomada do consu-
mo. A reducao do endividamento
de uma parte dos consumidores,
juntamente com a demanda pela
renovacao de automoéveis vem
estimulando o consumo de bens
duraveis. A velocidade da recupe-
racao, entretanto, é lenta, devido
a elevada desocupacao e a preca-
rizacao de uma parte supressiva
da populagao ocupada.

« Em nov/18, a Arrecadacao Tri-
butaria do Estado foi de R$ 723,8
milhdes, 9,9% acima do apurado
em nov/17. Esse ritmo de cresci-
mento foi o principal condicio-
nante do comportamento da Re-
ceita Corrente em 2018 (R$ +392,4
milhdes e +5,8%, no acumulado
do ano, em relagao a0 mesmo
periodo de 2017), ja que as trans-
feréncias da Uniao cresceram em
menor ritmo (R$ +203,2 milhoes,
+2,7%). Assim, atenta-se para uma
possivel estagnacao das Transfe-
réncias Correntes em 2019 que,
associada ao menor volume de
aportes em Operacbes de Cré-
dito, aparecem como alertas em
relacao ao equilibrio financeiro do
Estado.

- Até nov/18 a Despesa Total so-
mou R$ 17,6 bi, crescimento real
de 4,3% em comparagao ao total
gasto em 2017. Destaca-se que
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» Uma nova proposta de reforma da Previ-

déncia deve ser apresentada ao Presidente
Bolsonaro nesta semana e encaminhada ao
Congresso em fevereiro. O texto inclui pro-
posicoes encaminhadas por Michel Temer e
ratificada em Comissao Especial da Camara
em 2017, aproximando-se da versao coor-
denada por Arminio Fraga (ex-presidente
do BC).Aapuracao do Jornal Valor Econbmi-
co é de que essa versao pode gerar em 10
anos economia superior a estimada antes
(R$ 802,3 bilhdes) aproximando-se da casa
do trilhao.

* A aprovacao da reforma da Previdéncia,
um dos maiores desafios do governo Bol-
sonaro, dada impopularidade da pauta e por
esbarrar em questdes constitucionais, deve
serbuscadaainda no primeiro semestre, en-
quanto dura a“lua de mel”do mandato. Em
teste a desenvoltura politica da equipe de
Bolsonaro, a tramitagao da reforma influen-
cia por um lado o humor do mercado, que
demanda reformulacao de regimes pro-

prios, e por outro, contraria grupos-cha-
ves de suporte eleitoral de Bolsonaro, cujo
custeio previdenciario tem maior impacto
per capita, como os militares. Espera-se na
proposta, a implantacao de regime misto,
com conferéncia de renda basica universal
aidosos, reducao do custeio em regime de
reparticao, a ser parcialmente substituido
pela capitalizacao.

 Ressalta-se que a consolidacao de re-
formas fiscais, além de ser um caminho
dificil, ndo gera impactos imediatos, ainda
mais, com a atividade industrial fragiliza-
da, defasada tecnologicamente, reflexo
do baixo nivel de investimentos em bens
de capital (-0,5% até nov/18 e que desde
2010 N30 aumenta), pouca geracao de
empregos (+11 mil empregos nos Ultimos
12 meses), indice de confianga deprimido e
que nao responde as inéditas baixas taxas
de juros. Este panorama destaca a impor-
tancia de concatenar reformas as politicas
industriais.

Maranhao: Desempenho das Receitas - 2017 e 2018, Valores Reais
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até novembro o componente
Outras Despesas Correntes (R$
+384,4 milhdes, +6,1%) cresceu
em patamar superior ao de Pes-
soal e Encargos Sociais (R$ 299,1
milhoes, +3,9%). Até nov/i8, as
despesas de capital (investimen-
tos) registravam crescimento real
de 2,1% (RS +52,1 milhdes).

* O item Outras Despesas Cor-
rentes vinha registrando cresci-
mento real ao longo de todo o
ano de 2018, ao considerar-se o
acumulado do periodo até o més.
A mudanca de comportamento,
com o decréscimo de 20% em
novembro deve-se, sobretudo, a
queda do dispéndio com Senten-
¢as Judiciais (RS -150,1 milhoes) e
a queda de 20% (RS -6,4 milhdes)
com Material de Consumo, ainda
que, por outro lado, o item Ou-
tros Servicos de Terceiros - PJ te-
nha apresentado crescimento (R$
+184,2 milhoes, +7%).

« Os investimentos publicos em
2018 totalizaram 706,6 milhoes,
concentrados principalmente

nos segmentos de infraestrutu-
ra (RS 436,1 milhdes) e educacao

RECEITA TOTAL 14.889, 15.438,9 13340 1.419,4 3,7 Pl (RS 66,7 milhdes). Entre os inves-
Receitas Correntes 15.808,0 16.384,9 1.382,2 1.526,7 3,6 10,5 timentos do Governo do Mara-
Receita Tributaria* 6.776,4 7.168,9 658,7 723,8 5,8 9,9 nhio projetados para 2019 (R$ 11
ICMS 5.763,5 6.170,4 590,6 656,5 7.1 11,1 ke 8 !
Transferéncias Correntes 7.653,3 7.856,4 614,5 741,9 2,7 20,7 o] ao), 97,4% encontram-se er_n
FPE 5.677.4 5.847,4 474,1 541,5 3,0 14,2 andamento, sendo que a conti-
FUNDEB 11983  1.281,8 58,8 111,4 7,0 89,6 nuidade em 2020 e apés depen-
Qutras Receitas Correntes 1.378,3 1.359,7 109,0 61,0 -1,4 -44,0 de, também, da busca de novas
Rec. Corrente Intra-orgam. 576,3 502,1 57,0 88,2 -12,9 55,0 Operagées de Crédito. em um
Receita de Capital 573.9 699,0 78,9 14.3 21,8 -81,9 e . ’
Operaces de Crédito 3915 57,6 14,6 0,0 480 cenario nacional tremendamente
Outras Receitas de Capital 165,5 103,7 62,4 10,6 -37.3 -83,0 desafiador.
Deducoes de Receita -2.069,3 -2.147,2 -184,1 -209,9 3,8 14,0

FONTE: SEPLAN/MA. *Dados de Arrecadacao Tributaria fonte SEFAZ/MA (SIAT).

Maranhao: Desempenho das Despesas - 2017 e 2018, Valores Reais

DESPESA TOTAL 16 959,8 17. 688,7 1.651,4 1.508,6 -8,6
Despesas Correntes 14.420,8 15.097,6 1.454,1  1.447.5 4,7 -0,5
Pessoal e Encargos Sociais 7.763,2 8.062,3 610,0 7739 3,9 26,9
Juros e Encargos da Divida 372,4 365,7 31,7 16,5 -1,8 -48,0
Outras Despesas Correntes 6.285,1 6.669,6 812,2 656,9 6,1 -19,1
Aplicacbes Diretas 4.299,9 4.576,6 5814 464,2 6,4 -20,1
Locacao de M3o-de-Obra 320,9 352,6 30,6 26,2 9,9 -14,2
Material de Consumo 164,3 167,3 31,9 25,6 1,8 -19,9
Outros Servigos de Tercei (P)) 2.622,1 2.806,3 261,9 303,5 7.0 15,9
Sentencas Judiciais 285,5 151,7 163,6 13,5 -46,9 -g2
Passagens/Despesas Loco 75.9 77.8 11,1 12,1 2,4 9,3
Outras 1.985,2 2.093,0 230,9 192,7 5.4 -16,5
Despesas de Capital 2.538,9 2.591,0 197.3 61,14 2,1 -69,0
Investimentos 1.864,8 1.682,1 160,3 35,02 -9,8 -78,2
Amortizacdo da Divida 559,5 548,8 37,0 26,12 -1,9 -29,4
Inversoes Financeiras 114,5 360,0 - - - -
Servico da Divida’ 932,0 914,6 68,8 42,7 -1,9 -38,0
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