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Para acessar o relatério completo clicagui.
2. CONJUNTURA FISCAL

O objetivo desta secéo é apresentar o estado das contas publicas em agosto de 2018, a partir de informacdes do
Banco Central, do Tesouro Nacional e da Receita Federal. A secdo 2.1 retrata @stoqueda divida publica brasileira.
A secao 2.2 aborda d8uxos que afetam o estoque ddivida: déficit nominal, resultado primario e juros. Finalmente, para
se ter uma visdo mais desagregada do resultado primario do Gover@entral (GC) a se¢éo 2.3 traz aspectaas receitas
e despesas primarias do GC.

2.1 Divida Publica

A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG)atingiu R$ 5,224 trilhdes em agosto de 2018, valor maior que o de julho

de 2018, que foi de R$ 5,187 trilhdes. Com isso, a DBGG passou de 77,21% do'Rj&@ho) para 77,33% (agosto)—veja

o Gréfico 9. Este crescimento no percentual sieve ao aumento da divida externa como percentual do PIB, pois a divida
interna, apesar de ter crescido em reais, caiu como percentual do PIB entre os dois meses. Enquanto a divida externa
passou de 3,89% para 4,23% do PIB, a divida interna passou de 23 3para 73,10% do PIB-veja o Grafico 10. Parte do
aumento na divida externa pode ser atribuido a desvalorizacéo do real frente ao dolar no més de agosto (Grafico 11). A
taxa de cambi@ passou de 3,76 reais por délar em 31 de julho para 4,14 em 31 de agosariacao de 10,13%. Entre julho

e agosto, a divida externa passou, por sua vez, de R$ 261,2 bilhdes para R$ 285,5 bilhfes, variacdo de 9,28%. No caso da
divida interna, sua queda como percentual do PIB se deveu majoritariamente a reducdo das operacoespromissadas

do Banco Central em R$ 16,9 bilh&es entre julho e agosto de 2018, ou em 0,35 pontos percentuais do PIB.

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), ao contrario da DBGG, caiu entre julho e agosto de 2018. Em julho ela
eraigual a R$ 3,504 tthdes (52,16% do PIB), e em agosto ela era igual a R$ 3,459 trilhGes (51,20% do PIB). A queda de
0,95 pontos percentuais do PIB se deve integralmente a equalizacdo cambiglje reduziu a DLSP em 2,87 pontos
percentuais do PIB em agosto, mais do que emhol

A soma da divida mobiliaria federal em mercado com as operagdes compromissadas do Banco Central foi de R$
4,752 trilhdes em agosto de 2018, dos quais 24,5% corresponderam as opera¢des compromissadas. A soma
destas duas rubricasrepresentou 96,22% dadivida interna neste més. O Grafico 10 também apresenta sua evolugéo
como percentual do PIB acumulado em doze meses. N&& que em agosto as medidas mantiveram o mesmo patamar
de meses anteriores, muito embora a divida mobiliaria em mercado tenha passado3%52% para 53,10% do PIB se
considerarmos um intervalo mais longo, de janeiro de 2014 a agosto de 2018.

1 Nesta se¢do sobre dividaugando nos referir mos @edoPIBacenalado enadoze thesesPemBdlores nominatnao do PIB

mensal

2 Série 1 do SGS (Sistema Gerenciador dei&e Temporais) do Banco Central do Brasil:aixa de cambio livre (venda).

3 Dados de operag6es compromissadasformados na Nota para a Imprensa (Estatisticas Fiscais) do Banco Central de 28 de setembro de 2018.
4Segundo o Banco Central: “Equalizacdo do resultado f i nandvesicambiaisias o0 |
realizadas pelo Banco Central (MP n° 435)."”


http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/547927/RAF21_OUT2018.pdf
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GRAFICO 9. EVOLUGAO DE DIFERENTES MEDIDAS DE ENDIVIDAMENTO PUBLICO (% DO PIB ACUMULADO EM DOZE MESES)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdbi. *Divida Bruta do Governo Geral. **Divida Liquida do Setor Publico.
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GRAFICO 10. EVOLUGAO DE COMPONENTES DA DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL (% DO PIB ACUMULADO EM DOZE MESES)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo: IFI. A soma dos percentuadidass interna e externa € igual a Divida Bruta do Governo Geral como percentual do

PIB, indicada no Gréfico 9. A divida mobiliaria em mercado e as opera¢des compromissadas do BC compdem (mas ndo esgidanmtarda.
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GRAFICO 11. TAXA DE CAMBIO* (R$/USS)

4,5

4,0

3,5

3,0

2,5

2,0
SIS IS TITTITOOOOOOOLOOLOWIOD O©OOOOOOOOOOOMNNMNMNMNMNMNDNMNDNMNDNDNNSNSDNSOOOODWOOW OO O
e e e e e e e e e e e e e e e e e
—_ e S S S T . S e S S S S S S S S . S S S S S S S S S S S S S S S S S S S TS S s O
AN NMTODONMNODOANANMNMTOLONOVDIDOANTdNNDNITIDONOIDOANTANNTILONODOANANMST LW O N~ O
CO000000O0O0 ddd0000000O0 O ddd0000O0000OOdddOO0 0000000 dddoOO0 000000
Bl e R T
O A0 10 A 1410 40 A 1010 410 A 141010 A d0dO0 10 A 410410 dd0 A0 410 A 141010 d 10140 dO
MOANMOOHOOOHONHOOHNOONHNNOANANNMNOHNOHNNHONHNNNNHNNNNNNNNHNHNHMMANMNMNMNHONNNNHOHNHMHNMHANMNMMMHOHOMHOM

Fonte: Banco Central do Brasil, série 1 do SGS (Sistema Gerenciador de Séries Tentpreadis):cambio livre (vendaElaboragéo: IFl. Os dados no gréafico sdo
diarios, embora o eixo horizontal indique apenas o Ultimo dia de cada més. A dadgata corresponde aos dias do més de agosto de 2018.

2.2 Necessidades de Financiamento do Setor Publico®

Em agosto de 2018, o déficit primario do Governo Central foide R$ 20,9 bilhdes, enquanto os governos estaduais

€ municipais obtiveram superavit prim &rio conjunto de R$ 3,4 bilhGes . Empresas estatai& obtiveram superavit
primério de R$ 592 milhdes. Dado o maior peso do Governo Central, o resultado primario do setor publico foi deficitario
em R$ 16,9 bilhdes, ante o déficit de R$ 3,4Hdes emjulho/2018 e de R$ 9,9bilhdes em agosto/2017 (todos a precos

de agosto/2018). Quanto a apropriacao de jurosgsta avancou fortemente se comparada com sua relativa estabilidade
entre maio/2017 e abril/2018 (veja o Grafico 12. Entre julho e agosto/2018, gpagamento saltou de R$ 25,7 bilhGes para
R$ 60,1 bilhdes, a precos de agosto/2018. Em termos reais, a maior contribuicdo para este resultado de juros veio da
apropriacdo do Governo Central (saltou de R$ 20,3 bilhdes para R$ 49,2 bilhdes), notadamente &lo omponente

Governo Federal”, que saltou de R$ 26,3 bil hb6es para R
€ consequéncia da forte elevacdo das perdas com operacdes de swap cambial (detalhado mais adiante).

O setor publico consolidado obteve déficit nominal de R$ 76,9 bilhdes em agosto de 2018, soma do déficit
primario de R$ 16,9 bilhdes e da apropriagcéo de juros nominais de R$ 60,1 bilhGes. Estes movimentos ficam mais
claros noGréfico 12 que apresenta as séries histdricas deetor piblico consolidado a precos de agosto de 2018. As areas
realcadas indicam os meses de junho, julho e agosto de cada ano, para facilitar a comparacéo visual com anos anteriores.
Nota-se que a alta na apropriacéo de juros e, por conseguinte, no défimminal, difere do padrdo observado nos mesmos
periodos de anos anteriores.

5 As Necessidades de Financiamento do Setor Puablico (NFSP) sdo compoptdos indicadores do resultado nominal, do resultado primario e do
pagamento de juros nominais liquidossendoestes Ultimos equivalentes a diferenca entre os juros pagos e recebidos pelo setor publico.

6 Quando nos referirmos as empresas estatais, ndorsideraremos a Petrobras e a Eletrobras.

70 célculo dos juros nominais € feito pelo BC segundo o critério de competéncia, e inclui tanto os juros reais quanto a zaigdlb monetéaria da divida.
Para mais informagdes, veja o Manual de Estatisticas FisadisBC.



¢ Instituicao Fiscal
Independente

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
OUTUBRO DE 2018

GRAFICO 12. NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO (R$ BILHOES, PRECOS DE AGOSTO DE 2018, IPCA)

Déficit nominal Juros nominais

Déficit primario

150

125

100

75

50

25

0

-25

-50

-75
33333353 533338388588525883838585888<8
C3E5TCS00330C0850E5o08350555535503
SEEGESTEP0comwECESTGEPOEcT S EBREST®?

out/16
nov/16

OIS~~~ NN N 00000 0 R
dodgddaddddgdddddddddddy
DS 853.59833b05588855 9
S8LERESRSTNo 20 BB EZTR

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracao: IFI. As areas realgadtisdm os meses de junho, julho e agosto de cada\aalores positivos indicam déficit; negativos,

superavit.

No acumulado de doze meses, o déficit nominal atingiu 7,45% do PIB em agosto de 2018, consequéncia de um

déficit primério de 1,25% do PIB e apropriacdo de juros nominais de

histérica destas varidveis. Apesar da elevacédo do déficit priméario, que em julho foi de 1,15% do PIB, ele permanece abaixo

6,20% do PIB. O Gréfico 13 apresenta a série

do patamar dos anos de 2016 e 2017. Os juros hominais continuam representando a maior parte do déficit nominal.

GRAFICO 13. NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO (% DO PIB ACUMULADO EM 12 MESES)
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Fonte: Banco Central do Brasil. ElaboracdBi. Cada série é igual ao déficit em valores correntes acumulado em doze meses, dividido pelo PIB em valores correntes

acumulado em doze meses. Valores positivos indicam déficit; negativos, superavit.
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Em agosto de 2018 as perdas do BC com operacdes deswap cambial 8 somaram R$ 28,6 bilhdes, a maior perda
desde setembro de 2015, quando atingiu R$ 44, bilhdes (a pre¢os de agosto/2018). O Grafico 14 mostra a trajetéria

do déficit nominal e da apropriacdo de juros quando sdo descontados os gastos ewapcambial (todas as variaveis em
valores correntes acumulados em doze meses, como percentual do PIB). Negaque a diferenca entre as curvas que
incluem e excluem os gastos coswapaumentou entre julho e agosto de 2018. As perdas acumuladas em doze meses
com swapatingiram R$ 38,6bilhdes em agosto/2018, enquanto o valor acumulado de janeiro a agosto/2018 atingiu R$
36,4 bilhdes, ja que as maiores perdas estdo concentradas nos meses mais recentes (principalmente maio, junho e
agosto/2018).

A perda de R$ 28,6 bilhdes em agosto/2018 com swap cambial foi mais do que compensada pelo resultado
liquido das reservas internacionais no mesmo més (R$ 136,6 hilh6es) , como fica claro no Grafico 15. Este grafico
mostra também que, por vezes, o resultado das operagBesntswap cambial e o resultado liquido das reservas
internacionais se movimentam em sentidos opostos, em razdo da forma como cada varidvel se relaciona com a taxa de
cambio.

O saldo do BC para transferéncia ao Tesouro Nacional atingiu R$ 118,6 bilhes em ago sto de 2018. Este valor
positivo advém quase que integralmente do resultado liquido positivo das reservas internacionais, uma vez que é igual &
soma dos resultados com opera¢des cambiais (relativoswapse as reservas internacionais) e do resultado apuda nas
demonstragGes financeiras do BC (excluidas as operagdes cambiais). Este Gltimo resultado foi de R$ 2,1 bilhGes em
agosto.

GRAFICO 14. NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO MENOS GASTOS COM SWAP CAMBIAL*
(% DO PIB ACUMULADO EM 12 MESES)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragédo: IFbdas as variaveiem valores correntes acumuladeem doze mesgsomo percentual do PIBA medida referente
ao swap cambial € o resultado daperagdes de swap cambial pelo critério de caixa.

8 Resultado das operagdes de swap cambial pelo critério de caixa. Os dados de agosto sdo preliminares, segantimlosna “Nota para a Imprensa-
Estatisticas Fisca5 do BC di vul gada no final de setembro.
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GRAFICO 15. RESULTADOS DE OPERACOES CAMBIAIS (RS BILHOES, A PRECOS DE AGOSTO DE 2018, IPCA)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo: IFI. €3@tado das operacdes de swap cambial O A 6ri@do dé caixa. A area ralcada destaca a variagdo de

julho paraagosto.

2.3 Resultado Primario do Governo Central

A receita total do Governo Central atingiu R$ 114,9 bilh&es

em agosto de 2018, ante R$ 126,2 bilhdes em
julho/2018 e R$ 114,3 bilhdes em agosto/2017

Z todos a precos de agosto/2018 . Ou seja, a arrecadacao de agosto
do ano presente é praticamente idéntica & de agosto/2017. A composi¢do da receita total em agosto/2018, quando

desagregada por natureza econdmica, mantexse praticamente a mesma se comparada com agosto de 2017, sendo a
tributacéo sobre folha de pagamentecomposta pela arrecadacgéo liquida previdenciaria (RGPS), CPSS e salario educacgéo
—aguela com maior participacao no total (30% em agosto/2018). Em segundo lugar esta a tributa¢@o sobre faturamento
(composto pelo PIS/PASE e Cofins), representando 25% do total. O Grafico 16 apresenta essa composicdo, além de
indicar a receita tributaria associada a cada categoria em termos reais. As categorias cuja receita com tributagéo cresceu,
na comparagdo de agosto/2018 com agosto/202 em termos reais, foram: renda do trabalho (+12,3%), faturamento
(+18,1%), importacdo (+29%), producdo (+3,1%) e transac¢@es financeiras (+3,7%). A receita tributaria associada as
demais categorias caiu, com destaque para a arrecadacao sobre lucr33 (6%) e sobre combustiveis {61,5%).
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GRAFICO 16. COMPOSICAO DA RECEITA TOTAL POR CATEGORIA ECONOMICA*
(R$ MILHOES E % DA RECEITA TOTAL, PRECOS DE AGOSTO DE 2018, IPCA)
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboracédo: IFClassificacdo segundo 6tica da IFI. Esta classificacdo pode ser consultada em arquivo disponivel no site da
Instituicdo, na secédo de Dados, subsecdo Conjuntura e Margem Hisicad://www12.senado.leg.br/ifi/ldados/arquivos/conjuntura-e-margemfiscal/view

De todas as receitas que compuseram a arrecadacéa
de agosto/2018, vale a pena destacar aquela
proveniente de impostos associados a importacéo,
variacao

particularmente  influenciados

cambial.

pela

A arrecadacdo do Il (Imposto de | mportacao)
somada a do IPI vinculado a importacao cresceu ,
em valores correntes, de R$ 5,5 bilhdes em
julho/2018 para R$ 5,8 bilhdes em agosto/2018.

Em termos reais, aarrecadac¢do acumulada dess

impostos de janeiio a agosto de 2018 somou R$ 38,7

bilhées, sendo que em igual intwalo de 2017 ela foi

de R$ 30,6bilhdes. E importante nencionar que estes ndo sdo os Gnicos tributos incidentes sobre a importagéo

GRAFICO 17. PARTICIPAGAO DO Il E DO IPI VINCULADO A
IMPORTAGCAO NA RECEITA TRIBUTARIA TOTAL
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Fonte TesouroNacional Elaboracgéa IFI. 1l é o Impostode Importacéo, e IPI o Imposto
sobre ProdutosIndustrializados Osvaloressereferemao total de cadaano, excetopara
2018, cujo valor serefereao periododejaneiro a agosta

importacéo e Cofinsimportacédo, por exemplo, também incidem sobre esta transacdo.

9 Veja por exemplo a Instrugdo Normativ&RFB N° 1.401 de 9 de outubro de 2013:

:-PIS


https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/arquivos/conjuntura-e-margem-fiscal/view
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A participacdo destes dois impostos na receita tributaria total de cada ano oscilou entre 8% nos Ultimos dez anos,

como indica o Gréfico 17, havendo uma recupera¢éo desde 2016. Isto é, este imposto recuperou a participacéo que tinha
em 2010. Parte deste crescimento pode ser atribuido a desvaloriza¢@o do real frente ao ddlar, que afeta dinetate a

base de calculo do I mposto de | mportacdo e do | Pl Vinc
aduaneiro”, correspondente a um valor inicial em dol ar e
incide sobre este alor convertido.1°

Avaliando-se o intervalo de janeiro a agosto de cada ano, também é possivel notar a recuperacgdo da participacdo dos
impostos associados a importagdo no total da arrecadacao tributaria. O Gréfico 18 apresenta a série para o Imposto de
Importacdo; o Gréfico 19, para o IPI vinculado & importacdo. Novamente, a recuperacao coincide com a desvaloriza¢éo
cambial que, muito embora tenha se intensificado em agosto de 2018, vem ocorrendo desde janeiro (veja novamente o
Graéfico 11, sobre a taxa& cambio).

GRAFICO 18. IMPOSTO DE IMPORTACAO
RS BILHOES (PRECOS DE AGOSTO/2018) E PARTICIPACAO NA RECEITA TRIBUTARIA TOTAL
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Fonte:Tesouro NacionalElaboragéo: IFIO eixo vertical direito se refere a curva vermelha, e o eixo vertical esquerdoe @$ colunas azuis.

http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visaco=anotado&idAto=46792
10 Para mais detalhes, consultettp://www4.receita.fazenda.gov.br/simulador/glossario.html#valorad
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GRAFICO 19. IPI VINCULADO A IMPORTACAO
R$ BILHOES (PRECOS DE AGOSTO/2018) E PARTICIPACAO NA RECEITA TRIBUTARIA TOTAL
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Fonte:Tesouro NacionalElaboragéo: IFIO eixo vertical direito se refere a curva vermelha, e o eixo vertical esquerdo se refere as colunas azuis.

A despeito do fraco desempenho das receitas bruta (0,5%) e liquida ( -3,1%) em agosto, o resultado € mais
favoravel quando descontados os fatores co m baixa correlagdo com a atividade econdmica. Quando descontadas

as receitas decorrentes de alteracdo da legislacéo tributaria (P1S/Cofins sobre combustiveis) e atipicas como aquelas
decorrentes de diferentes edi ¢ 0 e e sachdos, bubehsieslevacdalde precb dec & o
petréleo, o desempenho mensal da receita bruta foi de 2,7% em agosto, seguido pelo recuo menos acentuado da receita
liquida (-1,2%). O desvio em relagdo aos dados oficialmente reportados deseeao volume de atipgiidades neste ano (de

R$ 13,6 bilhdes), inferior ao verificado em agosto do ano anterior (de R$ 15,6 bilhdes).
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2AAAEOA AAI ET EOOOAAAMGOMaAT OOAT OA S GRAAJD Z0. RECESTA RECORRENTE

avanco de 5% frente agosto/17, desempenho melhor

que o verificado no indicador oficial (0,6%). O
resultado mensal das receitas administradas € bastante; 4o,
melhor no més quado descontados os efeitos dalz%
arrecadacédo com distinteio%/o
transferéncia de ativo entre empresas e receitas de
PIS/Cofins sobre combustiveis. Enquanto o volume de
receitas com baixa associac&o com a atividade econdmica®”
neste grupamento dearrecadacéo foi de R$ 3,6 bilhGes 4%
em agosto deste ano, em igual periodo do ano anterior 2%
atingiu R$ 6,1 bilhdes. Nao obstante o melhor go

8%

VARIACAO ENTRE O ACUMULADO DE JANEIRO ATE O MES
2018 VERSU2017

m Oficial/ Reportada m Recorrente
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més, o0 maior volume de atipicidades no acumulado do
ano reduz o avan¢mara 5,2% em agosto, ante 7,3% no
indicador oficialmente reportado (Gréfico 20.

GRAFICO 21. RECEITAS ATIPICAS — VARIACAO ACUMULADO
TOTAL E COMPOSICAO (RS BILHOES)
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Fonte: Tesouro Nacional, Receita Federal e Siga Brasil. Elaboracao: IFI.

Fonte: Tesouro Nacional, Receita Federal e Siaa Brasil. Elaboracéo:

No acumulado de janeiro a agosto, o volume
global de receitas com baixa correlacdo com a
atividade econdmica foi R$ 28,4 bilhdes acima

do verificado em igual periodo do ano anterior,

de R$ 66,7 bilhdes. Nos dois primeiros
quadrimestres o volume de receitagxtraordinérias
ou com baixa relagcdo com o crescimento econdmico
atingiu R$ 95 bilhdes, com destaque para aquelas
derivadas dacotagdo internacional do petréleo (R$
39,8 bilhdes), tributacdo de PIS/Cofins sobre
combustiveis (R$ 19,5 bilhGes), receitas decorrentes
de diversas edic¢cbes do
ativo entre empresas (R$ 24 bilhdes), bem como da
arrecadacdo com concessdes, outorgas e receitas
com a devoligdo de precatérios ndo sacados (R$
11,8 bilhdes).

Dos R$ 28,4 bilhdes de maiores receitas atipicas,

“Re

48% ou R$ 13,7 bilhdes referense a receitas petroliferas, 32% ou R$ 9,2 hilhdes s@o decorrentes da tributagdo de

PIS/Cofins sobre combustiveis, seguidospo 16 % ou

R$ 4,6 bil hdes de “Refis”

3% ou R$ 0,9 bilh&o por concesséo e receita pela devolugdo de precatérios sa@oados Grafico 21).

Nos dois primeiros quadrimestres, as OAAAEOAO

11 Receita Federal do Brasil.

e

AOOGOA j ohyAARODAINDEGAM AR DA
desempenho mais modesto que o sugerido pelo indicador oficialmente reportado, de 6,6% e 6,3%,
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respectivamente ( Grafico 22). Quando descontado o volume de receitas extraordinarias nos oito primeiros meses do
ano, a taxa real de crescimento da arrecadacao é 1,7 vezes e 2,2 vezes menor que o oficialmente reportado para a receita
bruta e liquida. Apesar do menor avanco relativo, eéxpansao real da arrecadacéao recorrente é relevante e reflete a atual
recuperacao (gadual) da atividade econ6mica.

GRAFICO 22. CRESCIMENTO REAL — ACUMULADO DE JANEIRO ATE O MES — 2018 VERSUS017
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Fonte: Tesouro Nacional, Receita Federal e Siga Braiboracao: IFI.

A despesa total do Governo Central atingiu R$ 112,2 bilhées em agosto de 2018, ante R$ 113,8 bilh6es em
julho/2018 e R$ 105,9 bilhdes em agosto/2017 z todos corrigidos pela inflacdo medida pelo IPCA . Portanto,
comparando-se agosto/2018 can agosto/2017, a despesa total aumentou, ao contrario da receita, que se manteve
praticamente a mesma (como mencionado acima). Assim como no caso da receita, desagregarda despesa total
(Gréfico 23) de agosto/2018 € possivel notar que a sua composigiianteve-se similar a de agosto de 2017, com destaque
para transferéncias de renda (majoritariamente beneficios previdenciarios, que somaram R$ 49,3 bhilhdes em
agosto/2018), despesas com pessoal, e despesas discricionarias (principalmente do Ministério d@i&, que somaram
R$ 8,9 bilh6es em agosto/2018).
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GRAFICO 23. COMPOSICAO DA DESPESA TOTAL (R$ MILHOES E % DA DESPESA TOTAL, PRECOS DE AGOSTO DE 2018, IPCA)
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragéo: IFI.
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