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Para acessar o relatério completo clique aqui.

2. CONJUNTURA FISCAL

2.1 Introducgao

A presente secdo do Relatério de Acompanhamento Fiscal traz uma andlise a respeito da evoluc¢io recente dos principais
indicadores fiscais da economia. Ndo houve grandes mudancas em relacdo aos resultados dos meses anteriores. Assim
como em junho, houve alguma melhora em receitas administradas que, de acordo com a Receita Federal do Brasil (RFB),
cresceu 4,15%, em termos reais, em julho frente ao mesmo més do ano anterior.

Esse bom desempenho refletiu, principalmente, melhora no recolhimento do Imposto de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ)
e da Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). A receita com esses tributos, de R$ 30,2 bilhdes no periodo,
configurou aumento de 21%, em termos reais, ante julho de 2018. Ainda segundo a RFB, o resultado foi impulsionado
por recolhimentos por estimativa mensal, além dos setores de extracdo de minerais metalicos e de combustiveis.

Como tem destacado a RFB, é importante lembrar que a greve dos caminhoneiros, ocorrida em maio de 2018, paralisou
muitos segmentos da economia, deprimindo a base de comparagdo para muitas séries econdmicas e estatisticas fiscais.
Houve reducio da base de calculo de alguns tributos, especialmente os incidentes sobre a produc¢do e a comercializacdo
de bens e servicos. Isso pode ter afetado os resultados da arrecada¢ao em junho e julho.

De todo modo, a melhora verificada nos ultimos dois meses na arrecadacido de tributos administrada pode indicar
também recuperacdo, ainda que incipiente, da atividade econdmica, o que contribuiria para o cumprimento do resultado
primario do ano e para o desbloqueio de algumas despesas da Uniao.

O resultado primario do governo central, que inclui o Tesouro Nacional, o Banco Central e o Regime Geral da Previdéncia
Social (RGPS), foi deficitario em quase R$ 6 bilhdes em julho, configurando queda de 22,4%, em termos reais, frente a
julho de 2018, segundo dados divulgados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN). No acumulado de sete meses em
2019, o déficit priméario do governo central foi de R$ 35,9 bilhdes, 13,4% menor do que o apurado em igual periodo de
2018.

Além da arrecadagio, tem contribuido para essa melhora no resultado primario a contengdo de despesas, que cairam
0,9% no acumulado de janeiro a julho. As rubricas que concentram maior esfor¢o por parte do governo sio as despesas
discricionarias, como investimentos, por exemplo, subsidios e subvengdes, e a compensacio feita pelo Tesouro Nacional
ao RGPS pelas desoneracgdes da folha de pagamento das empresas.

Por sua vez, a divida bruta do governo geral, que considera o setor publico consolidado (Unido, Estados, Municipios, RGPS
e empresas estatais) subiu 0,3 ponto percentual em julho ante o més anterior, alcangando 79% do PIB, de acordo com o
Banco Central. A estabilizagdo do indicador em torno de 79% do PIB a partir de margo decorre, principalmente, das
devolugodes de recursos feitas pelo BNDES ao Tesouro Nacional. Ndo fossem essas devolugdes, a divida bruta como
proporc¢ao do PIB ja teria atingido niveis superiores a 80%.

Por fim, o custo da divida publica manteve-se em trajetéria declinante em julho, tanto no estoque, quanto nas novas
emissdes. De acordo com a STN, o custo médio do estoque da divida foi de 8,66% ao ano, queda de 1,83 ponto percentual
em relacdo a julho de 2018. O custo médio das emissdes ficou em 7,11%, retracdo de 1,12 ponto percentual frente ao ano
passado. O inicio de um novo ciclo de redugio dos juros pelo Banco Central deve continuar a aliviar o custo da divida
publica nos préximos meses.
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2.2 Receitas do Governo Central

Receitas crescem 1,1% em termos reais no periodo janeiro-julho. Entre janeiro e julho de 2019, as receitas totais do
Governo Central, incluindo Unido, Banco Central e RGPS totalizaram R$ 901,6 bilhdes, configurando aumento real de
1,1% sobre 2018. As receitas administradas cresceram 0,3% nessa mesma base de comparacio, totalizando R$ 564,3
bilhdes. A titulo de comparagio, considerando somente o bimestre junho-julho de 2019, essas receitas chegaram a R$
153,8 bilhdes, aumento de 3,8% acima da inflagdo frente ao mesmo periodo do ano passado, reforgando o mencionado
na introdugio da presente secdo, de que as receitas de arrecada¢do de tributos melhoraram nos ultimos meses. E
importante monitorar esse movimento para identificar a confirmacgdo dessa eventual mudanca de tendéncia.

Receitas do RGPS sobem 2,7% no mesmo periodo. As receitas do RGPS, por sua vez, somaram R$ 226,9 bilhdes no
acumulado de sete meses de 2019, com acréscimo de 2,7% sobre 2018, ao passo que as receitas nio administradas
aumentaram 2,3%, alcangando o montante de R$ 110,5 bilhdes (Tabela 8).

TABELA 8. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL — 2016 A 2019 - ACUMULADO DE JANEIRO A JULHO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. % REAL

E % DO PIB)
i 0 i 0, i 0, i 0
corl‘{l?e:;es V::z'alﬁ) DL co:‘{:e:ies V:;l/“ DL coffe:;es V::;IIA) LA corl‘{l?e:;es V::z'alﬁ) DL
Receita total 753,1 -6,0% 21,0% 772,8 -1,4% 20,5% 856,8 7,4% 21,9% 901,6 1,1% 22,0%
Receitas administradas 4662 -73%  130% 4841 -02%  129% 540,7 82%  138% 5643 03%  137%
Incentivos fiscais 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0%
Receitas do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) 1983 -6,8% 55% 2044 -0,9% 54% 2124 0,6% 54% 2269 2,7% 55%
Receitas ndo administradas 88,6 3,0% 2,5% 84,3 -87% 2,2% 1038 191% 2,7% 1105 2,3% 2,7%
Transferéncias 121,3 -9,3% 3,4% 136,0 7,8% 3,6% 1494 6,4% 3,8% 162,7 4,7% 4,0%
Receita liquida 6319 -54% 17,6% 636,8 -3,2% 16,9% 707,5 7,6% 18,1% 7388 0,3% 18,0%
PIB (R$ bi correntes) 3.590,0 3.766,8 3.914,8 4.103,9

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo IFI.
Em julho, merece destaque o desempenho dos seguintes tributos:

* [mposto de Renda (aumento de 13,3% em julho, em termos reais, frente ao mesmo més de 2018; mais R$ 4,0
bilhdes): houve elevacido expressiva tanto nos recolhimentos do Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRP]) - R$
2,4 bilhodes -, quanto do Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) - R$ 1,4 bilhdo). No IRP], o desempenho se
deve a aumento real de 30,4% na arrecadagao frente a estimativa mensal, ao passo que no IRRF, a elevagdo ficou
concentrada em rendimentos do trabalho;

* (CSLL (incremento de 21,8% em termos reais; mais R$ 1,8 bilhdo): a surpresa na receita também ocorreu em
funcdo do aumento de 30,4% da arrecadagio referente a estimativa mensal; e

* RGPS (alta de 1,4%; mais R$ 458,1 milhdes): desempenho influenciado pelo aumento da massa salarial no
periodo, assim como do crescimento das compensacgdes tributarias com débitos de receita previdenciaria em
razdo da Lei n? 13.670, de 2018.

Tributos sobre lucros mostram melhor desempenho em junho e julho. O bom desempenho da arrecadacgdo de
receitas administradas, especialmente dos tributos incidentes sobre o lucro das empresas, pode representar inicio de
recuperacdo da atividade econdmica. De todo modo, a fraqueza da produgdo industrial e a greve dos caminhoneiros,
ocorrida em maio de 2018 e que deprimiu a base de comparagao dos indicadores econdmicos no segundo trimestre do
ano passado, sugerem que o comportamento dessas receitas em junho e julho de 2019 deve ser relativizado. Os
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resultados a serem observados a partir de agosto fornecerdo com maior clareza se a economia esta mesmo reagindo. De
todo modo, esse desempenho das receitas administradas ndo deixa de ser um alento para o quadro fiscal de curto prazo.

Ligeira melhora do emprego formal pode ter favorecido arrecadacio para o RGPS. Ainda de acordo com a Tabela
1, as receitas do RGPS cresceram 2,7%, em termos reais, nos primeiros sete meses de 2019, atingindo montante de R$
226,9 bilhdes. E a maior taxa de crescimento desde 2016 e reflete, principalmente, uma recuperacio, ainda que gradual,
do crescimento do emprego formal da economia. De acordo com o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
(Caged), da Secretaria de Trabalho do Ministério da Economia, enquanto o saldo em 12 meses de admissdes e
desligamentos foi de 286,1 mil trabalhadores em julho de 2018, 0 mesmo saldo cresceu para 521,5 mil em julho deste
ano (Grafico 9).

Receitas nio administradas aumentam 2,3% nos primeiros sete meses de 2019. As receitas ndo administradas, por
sua vez, cresceram 2,3% acima da inflagdo no acumulado do ano até julho, perfazendo R$ 110,5 bilhdes. Trata-se de
resultado expressivo porque se da em cima de uma base de comparacgao elevada, tendo em vista que, em 2018, a alta
nessa rubrica foi de 19,1%. Basicamente, trés eventos contribuem para o aumento nas receitas ndo administradas: (i)
concessoes e permissdes (R$ 5,1 bilhdes no periodo janeiro-julho de 2019, contra R$ 3,0 bilhdes no periodo janeiro-julho
de 2018); (ii) dividendos e participa¢des (R$ 6,7 bilhdes em 2019, contra R$ R$ 5,6 bilhdes em 2018); e (iii) exploragio
de recursos naturais (R$ 42,9 bilhdes em 2019 ante R$ 36,5 bilhdes em 2018).

Eventos nao recorrentes afetam receitas nio administradas. A Tabela 9 apresenta os resultados da arrecadacao
federal no periodo de janeiro a julho dos tltimos quatro anos, descontadas algumas atipicidades das receitas. Essa analise
desagregada das receitas revela a influéncia da atividade econdmica sobre a arrecadagio federal, assim como os efeitos
de eventos nao recorrentes sobre o comportamento das receitas.

Nos dltimos anos, a ocorréncia de parcelamentos de dividas tributarias e de outros eventos atipicos tornaram mais dificil
essa analise. A titulo de ilustracio, em 2018, foram registradas receitas da ordem de R$ 19 bilhdes referentes a concessoes
na area de petroleo. Em 2016, por sua vez, a repatriacdo de recursos do exterior (RERCT) gerou receitas de R$ 46,8
bilhdes, sendo R$ 11 bilhdes transferidos aos entes subnacionais. Os programas de refinanciamento de dividas
tributarias, também chamados Refis e, mais recentemente, de PRT/PERT, também passaram a dificultar a analise das
relacdes existentes entre indicadores econdmicos e fiscais.

Assim, o objetivo de apresentar as informagdes conforme dispostas na Tabela 9 é “limpar” as séries de arrecadagio, de
modo a facilitar o entendimento sobre a evolugido das receitas governamentais no periodo recente. Foram excluidos
valores de receitas ndo administradas provenientes de dividendos e participacdes, concessdes e permissoes, exploracao
de recursos naturais, e demais receitas.

TABELA 9. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL - 2016 A 2019 - ACUMULADO DE JANEIRO A JULHO (RS BILHOES CORRENTES, VAR. % REAL
E % DO PIB) — SEM ATIPICIDADES

cofjezies v:::l/o L coffe::es v:::l/o L cofjes;es V::;/" WL coffe:;es v:;-:l/o UL
Receita total 742,0 -6,6% 20,7% 770,1  -0,2% 20,4% 848,5 6,7% 21,7% 891,9 1,0% 21,7%
Receitas administradas 4662 -73%  130% 4841 -02%  12,9% 540,7 82%  138% 5643 03%  137%
Incentivos fiscais 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0%
Receitas do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) 1983 -6,8% 55% 2044 -0,9% 54% 2124 0,6% 54% 226,9 2,7% 55%
Receitas ndo administradas 77,5 -1,7% 2,2% 81,6 1,3% 22% 955  132% 2,4% 1008 1,4% 2,5%
Transferéncias 121,3  -9,3% 3,4% 136,0 7,8% 3,6% 149,4 6,4% 3,8% 162,7 4,7% 4,0%
Receita liquida 620,8 -6,0% 17,3% 6341 -1,8% 16,8% 699,2 6,8% 17,9% 729,1 0,2% 17,8%
PIB (R$ bi correntes) 3.590,0 3.766,8 3.914,8 4.103,9

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo IFI.
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Entre janeiro e julho de 2016 a 2019, atipicidades somam R$ 31,8 bilhdes nas receitas ndo administradas. A
diferenca entre a Tabela 8 e a Tabela 9 reside na linha das receitas nio administradas. No acumulado de janeiro a julho,
os valores dessa rubrica cairam de R$ 88,6 bilhdes para R$ 77,5 bilhdes em 2016, R$ 84,3 bilhdes para R$ 81,6 bilhdes
em 2017, R$ 103,8 bilhdes para R$ 95,5 bilhdes em 2018, e R$ 110,5 bilhdes para R$ 100,8 bilhdes em 2019.
Considerando o periodo de janeiro a julho desses quatro anos, o montante de receitas atipicas desconsideradas soma R$
31,8 bilhoes.

2.3 Despesas do Governo Central

Despesas do Governo Central caem 0,9% em termos reais entre janeiro e julho. Segundo a Secretaria do Tesouro
Nacional (STN), as despesas do Governo Central somaram R$ 774,1 bilhGes entre janeiro e julho de 2019, uma retragio
de 0,9%, em termos reais, ante o ano anterior. Enquanto as despesas obrigatoérias cresceram 0,7%, a R$ 719,5 bilhdes, as
despesas discriciondrias sofreram redugido de 18,0%, alcancando R$ 54,5 bilhGes, nessa base de comparagio. Isso

evidencia a baixa qualidade do ajuste promovido sobre o gasto, sobretudo porque penaliza os investimentos publicos
(Tabela 10).

Ritmo de alta das despesas no ambito do RGPS é o menor desde 2016. As despesas no ambito do RGPS (previdéncia
dos trabalhadores do setor privado) tém mostrado desaceleracdo em 2019. Considerando o periodo de janeiro a julho
dos ultimos quatro anos, em 2019, essa despesa teve elevacio de 2,1%, alcancando R$ 338,0 bilhdes. Trata-se de variagio
inferior a observada em 2016 (+5,7%), 2017 (+6,9%) e 2018 (+2,4%).

Conforme mencionado na ultima edicdo deste Relatorio, possiveis explicacdes para esse fendmeno sio: (i) Lei n? 13.846,
de 18 de junho de 2019, oriunda da Medida Proviséria n® 871, de 2019, que tem por objetivo combater fraudes e
irregularidades na concessao de beneficios, além de reduzir a judicializac¢ao; e (ii) a demora do governo em dar resposta
aos pedidos de beneficios e aposentadorias no &mbito do INSS em razdo de uma possivel diminui¢ao da capacidade de
avaliagdo desses pedidos?.

TABELA 10. DESPESAS SELECIONADAS DO GOVERNO CENTRAL — 2016 A 2019 — ACUMULADO DE JANEIRO A JULHO (R$ BILHOES
CORRENTES, VAR. % REAL E % DO PIB)

i 0, i 0, i 0, i 0,
cofje:ies V:;l/" WIALE cofje::es V::a.ll/o AL cml'{je:;es V:;IA) WAL coffe:ies V::z.ll/o WIALE
Despesa total 687,5 1,0% 19,2% 713,4 -0,3% 18,9% 750,6 1,9% 19,2% 774,1  -0,9% 18,9%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 270,5 57% 7,5% 3008 6,9% 8,0% 3180 2,4% 81% 3380 21% 82%
Pessoal (ativos e inativos) 142,5 -31% 4,0% 1643 10,9% 44% 170,9 0,7% 44% 1799 12% 4,4%
Abono e seguro desemprego 342 186% 1,0% 32,5 -88% 0,9% 31,8 -52% 08% 32,7 -1,1% 08%
Beneficios de Prestacdo Continuada (BPC) 284 4,7% 08% 31,2 57% 0,8% 32,6 1,1% 08% 347 2,1% 08%
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 124  -262% 03% 93 -27,9% 02% 88 -9,0% 02% 68 -254% 02%
Fundeb 84 -188% 0,2% 84 -3,7% 02% 9,0 33% 02% 98 52% 0,2%
Sentengas judiciais e precatorios (custeio e capital) 09 154% 0,0% 99 934.2% 03% 131 281% 0,3% 144 4,9% 04%
Subsidios, subvengées e Proagro 224  306% 0,6% 17,1 -26,8% 0,5% 11,9  -326% 03% 98 -206% 02%
Obrigatorias 618,1 1,9% 17,2% 660,3 2,7% 17,5% 686,7 0,7% 17,5% 719,5 0,7% 17,5%
Obrigatorias com controle de fluxo 73,0 -51% 2,0% 70,7 -7,0% 1,9% 74,9 2,7% 1,9% 77,6 -0,4% 1,9%
Discricionarias 69,4 -6,2% 1,9% 53,2  -26,4% 1,4% 63,9 16,3% 1,6% 54,5 -18,0% 1,3%
PIB (R$ bi correntes) 3.590,0 3.766,8 3.914,8 4.103,9

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo IFL
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Boletins da Previdéncia mostram desaceleracio na concessio de beneficios. Informagdes dos Boletins Estatisticos
da Previdéncia Social (BEPS) evidenciam um crescimento mais contido no nimero de beneficios previdenciarios emitidos
pelo RGPS em 2019. Considerando o acumulado de janeiro a julho dos dltimos quatro anos, a soma dessas emissées foi
de 35,1 milhdes este ano, configurando incremento de 1,4% em relagdo a 2018. Nos anos anteriores, o ritmo de expansao
desses beneficios situava-se acima de 2% (Tabela 11).

Despesas com pessoal seguem crescendo acima da média. Outra importante variacdo nas despesas do governo
central no acumulado de sete meses em 2019 ocorreu em pessoal. O aumento de 1,2%, em termos reais, levando essa
despesa a R$ 179,9 bilhges, decorre de reajustes salariais concedidos a diversas categorias do funcionalismo. Apesar da
vigéncia da Emenda Constitucional n? 95, de 2016, que estabeleceu um teto para a despesa publica da Unido, a despesa
com pessoal segue crescendo em ritmo superior ao da despesa total, comprimindo cada vez mais o espaco das despesas
discricionarias, isto é, despesas sem regras de vinculacdo com receitas.

TABELA 11. BENEFICIOS EMITIDOS E VALOR MEDIO DOS BENEFiCIOS NO AMBITO DO RGPS — 2016 A 2019 — ACUMULADO DE JANEIRO A
JULHO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. % REAL E % DO PIB)

Jan-Jul/2016 Jan-Jul /2017 Jan-Jul/2018 Jan-Jul/2019
0,
Unidade VIR
re. real re. re.

Numero de beneficios previdenciarios

33.142,6 2,3% 33.924,3 2,4% 34.641,7 2,1% 35.118,1 1,49

emitidos RGPS (mil) - média %o %o %o %o
Clientela urbana 23.736,7 28% 244219 29% 250697 2,7% 255494 1,9%
Clientela rural 9.405,9 1,1% 9.502,4 1,0% 9.572,0 0,7% 9.5688 0,0%

Valor médio do beneficio RGPS (R$) 1.122,0 2,2% 1.200,8 2,9% 1.227,7 -1,0% 1.281,1 0,3%
Clientela urbana 1.252,5 2,0% 1.339,7 2,8% 1.369,5 -1,0% 14248 0,0%
Clientela rural 792,8 2,3% 8438 2,3% 856,4 -1,7% 8974 0,7%

Fonte: Secretaria de Trabalho do Ministério da Economia. Elaboragdo IFL.

A despesa com pessoal representa a segunda despesa mais importante no Or¢camento da Unido, ficando abaixo somente
do gasto com beneficios previdenciarios. Melhorar a dindmica da despesa com pessoal é muito importante para o pais
avancar na consolidacdo do quadro fiscal dos entes da federagao.

Esforco para reduzir despesas fica todo concentrado nas despesas discricionarias. O montante de despesas
discricionarias de R$ 54,5 bilhdes no acumulado de janeiro a julho de 2019, configura retracio de 18,0%, em termos
reais, frente a 2018. Basicamente, as redugdes nas despesas discricionarias tém ocorrido em investimentos publicos,
sobretudo em obras do Programa de Acelera¢do do Crescimento (PAC) e em saude e educacdo. A programacido
or¢amentdria e financeira deste ano ja prevé nivel mais baixo de despesas discricionarias relativamente as realizadas em
2018. Em julho, em particular, a soma dessas despesas foi de R$ 11,2 bilhges, um acréscimo de 13,6% em termos reais
frente ao mesmo més de 2018. Essa elevacgdo, segundo a STN, ficou concentrada em despesas com sadde.

Investimento publico é uma das rubricas mais sacrificadas. Em uma situagdo como a que passa o pais hoje, o ideal
seria que o investimento publico pudesse ser preservado, dado o efeito multiplicador que o setor de construgio civil tem
sobre a economia. A rigidez da despesa publica, no entanto, faz com que, dado o limite, todo o controle dos gastos recaia
sobre a componente discricionaria, como os investimentos do governo e outras despesas de custeio.

Desde 2014 estratégia tem sido reduzir despesas discricionarias. O Grafico 11 mostra a evolugdo no acumulado de
12 meses, desde 2011, das despesas obrigatorias e discricionarias do Governo Central, a pregos de julho de 2019. A partir
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de 2014, fica clara a estratégia de restringir as despesas discricionarias para impedir uma piora mais acentuada do

resultado primario da Unido. Nessa comparagio, em julho passado, o montante de despesas discricionarias atingiu
montante historicamente baixo, em torno de R$ 120 bilhdes.

A estratégia de promover o ajuste sobre os gastos discricionarios tem como limite o comprometimento do funcionamento
da maquina publica. O conceito de margem fiscal desenvolvido pela IFI em publica¢des passadas trata desse assunto. Na
edicdo de maio de 2019 deste RAF, as informacoes referentes a margem fiscal foram atualizadas. Para este ano, a margem
calculada é de R$ 110 bilhoes, enquanto o nivel minimo para o funcionamento da maquina publica seria de R$ 75 bilhdes.

Reducdo das despesas concentrada no gasto discricionario revela qualidade ruim do ajuste. A IFI entende que a
medida mais correta para reduzir esse desequilibrio observado seria enderecar solucées estruturantes para o quadro
fiscal, como reformas na legislacio que disciplina a evolugio das despesas obrigatérias no Brasil. E preciso ter em mente
que as despesas publicas sdo orientadas por alguns vetores, como a politica de contrata¢des e reajustes salariais no
servigo publico; a evolu¢do do salario minimo, instrumento indexador de alguns programas federais; as regras de
vinculag¢do, que determinam percentuais minimo do orcamento a serem aplicados em determinadas areas; indexadores
definidos em lei, os quais determinam a corre¢do de algumas rubricas da despesa; entre outros.

Desde 2014, investimento publico foi reduzido a metade. O Grafico 12 evidencia, de outra forma, a forte contragio
promovida pelo governo sobre as despesas discricionarias e, em particular, os investimentos ptblicos, com o objetivo de
cumprir as regras fiscais vigentes e evitar uma deterioracdo mais acentuada do resultado primario da Unido.

Considerando as séries a precos de julho de 2019, os dados mostram que os investimentos publicos foram reduzidos a
metade entre setembro de 2014 e julho passado.

Além de pessoal, despesas com beneficios previdenciarios comprimem o espaco das discricionarias. O Grafico 12
mostra também o quanto as despesas previdenciarias cresceram bem acima dos investimentos e inversdes financeiras

em um horizonte de 12 anos, indicando que os pagamentos de aposentadorias e pensdes tenderdo a pressionar cada vez
mais o orgamento publico em caso de ndo aprovacgido da reforma previdenciaria.

GRAFICO 11: DESPESAS DISCRICIONARIAS E OBRIGATORIAS FEDERAIS ACUMULADAS EM 12
MESES (R$ BILHOES - A PRECOS DE JUL/19)
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Reforma previdenciaria constitui primeiro passo para melhorar a diniamica da despesa publica. A perspectiva de
aprovacdo da reforma da previdéncia vai alterar a dindmica da despesa publica no médio e longo prazo. Apesar de a
reforma nio resolver o problema do equilibrio das contas publicas, a proposta contera o crescimento das despesas
previdencidrias, revertendo a atual trajetoria explosiva dos déficits dos regimes previdenciarios no pafs.

Reforma dara também folego ao governo para avancar em outras agendas. A melhora na dindmica da despesa
publica a partir da aprovacdo da reforma da previdéncia vai dar félego ao governo para impedir uma paralisacdo da
maquina publica, o que poderia ocorrer caso as despesas discriciondrias continuassem a ser comprimidas. Ao mesmo
tempo, o governo ganhara tempo para aprovar outras medidas para garantir a consolidacdo fiscal, assim como avangar

na agenda de melhora do ambiente de negécios do pais (reformas microecondmicas), de modo a recuperar a capacidade
de crescimento da economia.

Conforme mencionado anteriormente nesta secdo, o peso do gasto com pessoal impde a necessidade de solucdes para a
trajetéria dessa despesa ao longo do tempo, de forma que seja possivel avangar na agenda de consolidacao fiscal dos
entes da federacao.

GRAFICO 12: DESPESAS PRIMARIAS SELECIONADAS ACUMULADAS EM 12 MESES (A PREGOS
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

2.4 Resultados primdrio e nominal do Governo Central e do Setor Publico Consolidado

Déficit primario do setor publico fica em R$ 2,76 bilhdes (0,45% do PIB) em julho. O resultado priméario do setor
publico consolidado, que inclui o Governo Central, os governos regionais e as empresas estatais, foi negativo em R$ 2,76
bilhdes em julho passado (equivalente a 0,45% do PIB), segundo informa¢des do Banco Central. Na composi¢do desse

resultado, o Governo Central foi responsavel por um déficit primario de R$ 1,40 bilhdo (0,23% do PIB), enquanto os
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governos regionais tiveram déficit de R$ 1,91 bilhdo (0,31% do PIB) e as empresas estatais, superavit de R$ 558 milhoes
(0,09% do PIB).

Em 12 meses, déficit primario do setor publico foi de R$ 98,93 bilhdes, ou 1,41% do PIB. Nos 12 meses encerrados
em julho, o resultado priméario do setor publico consolidado foi negativo em R$ 98,93 bilhdes, equivalente a 1,41% do
PIB (Gréfico 13). O Governo Central respondeu por um déficit de R$ 110,85 bilhdes no periodo (1,58% do PIB), enquanto

0s governos regionais tiveram superavit de R$ 9,28 bilhdes (0,13% do PIB) e as empresas estatais registraram superavit
de R$ 2,63 bilhdes (0,04% do PIB).

Tamanho dos déficits primarios do governo evidenciam dificuldade de transformar resultado em superavit. A
trajetoria em 12 meses do resultado primario do Governo Central, maior responsavel pelo déficit publico primario,
evidencia a dificuldade de reversdo dos déficits apurados desde o fim de 2014 para superavits, necessarios para
estabilizar a divida publica. A diferenca de 4,57 pontos percentuais, correspondentes a diferen¢a do superavit de 2,99%

do PIB, registrado em outubro de 2008, e o déficit de 1,58% do PIB apurado em julho de 2019, levara tempo para ser
revertida.

Rigidez da despesa dificulta ajuste sem aumento de receitas governamentais. Dada a rigidez da despesa publica no
Brasil, dificilmente a reversdo do déficit primario do Governo Central ocorrera tio somente com um ajuste rigoroso nas
despesas publicas. O mais provavel é que resultados primdarios positivos sejam alcancados com uma combinacido de
medidas de ajuste nas despesas e aumento nas receitas. Além do crescimento da arrecadagio, dependente da recuperacido

da economia, uma revisio de desoneracoes fiscais e medidas de maior focalizacdo das politicas publicas serdo necessarias
para a reversdo dos déficits primarios do governo.

GRAFICO 13: RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL, DOS GOVERNOS REGIONAIS
E DAS EMPRESAS ESTATAIS, ACUMULADO EM 12 MESES - % DO PIB
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Fonte: Banco Central. Elaboracdo: IFI.
Melhora na trajetoria do déficit nominal decorre, em parte, da redugio na taxa Selic. O Grafico 14 apresenta a

trajetéria em 12 meses dos resultados primario, nominal e do pagamento de juros pelo setor publico consolidado. Em
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julho, o déficit nominal, que considera o déficit primario (receita liquida menos despesa primaria) mais o pagamento de
juros da divida publica, somou R$ 457,99 bilh&es (6,53% do PIB) nessa comparagio. O pagamento de juros correspondeu

a R$ 359,06 bilhoes (5,12% do PIB), enquanto o primario, como ji mencionado, configurou déficit de R$ 98,93 bilhdes
(1,41% do PIB).

Dado o peso da despesa com juros da divida publica sobre o resultado nominal do setor publico, a queda da taxa Selic
desde o segundo semestre de 2016 tem ajudado a melhorar o resultado nominal nos dltimos trés anos. O novo ciclo de
afrouxamento monetario iniciado pelo Banco Central em julho passado devera continuar a aliviar a despesa com juros da
divida. De todo modo, redugdes incrementais no déficit nominal do setor publico demandam a continuidade de medidas

de consolidagio fiscal, permitindo a manutenc¢édo da Selic em patamares relativamente reduzidos.

GRAFICO 14: RESULTADO PRIMARIO, NOMINAL E GASTOS COM JUROS ACUMULADOS EM 12
MESES (% DO PIB) DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

2.5 Evolucdo da divida bruta do governo geral e da divida do setor publico consolidado

Indicadores de endividamento continuaram a aumentar em julho. De acordo com o Banco Central, os indicadores
de endividamento do pais sofreram elevacdo em julho, mantendo tendéncia iniciada em 2014. A evolucdo do
endividamento publico nos tultimos cinco anos é preocupante e reflete a gravidade do desequilibrio fiscal dos entes

federados. De dezembro de 2013 a julho de 2019, a divida bruta do governo geral (DBGG) saltou de 51,5% do PIB para
78,7% do PIB, um acréscimo de 27,4 pontos percentuais (Grafico 15).

Controle do endividamento publico facilitaria coordenacio das politicas fiscal e monetaria. A escalada do
endividamento indica piora nos fundamentos macroecondmicos, dificultando a coordenac¢do das politicas monetaria e
fiscal. Em outras palavras, caso o governo consiga, ao menos, estabilizar a relacdo divida/PIB, seria possivel ao Banco
Central reduzir mais os juros no atual contexto econémico brasileiro. O endividamento do governo pressiona os prémios
de risco-pais, além de trazer incertezas e, portanto, encurtar o horizonte de planejamento de empresas e consumidores.
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Alta recente do endividamento tira do governo a possibilidade de usar a politica fiscal para reativar a economia.
Além disso, a gravidade do quadro fiscal tira quase todos os graus de liberdade do governo para utilizar a politica fiscal
como instrumento de reativacdo da demanda agregada. Os gastos do governo, se bem direcionados, tém potencial para
impulsionar a demanda via efeito multiplicador. O contexto atual, no entanto, impede que seja utilizada essa alternativa,
colocando todo o peso de reativacdo da demanda sobre a politica monetaria.

Menor ritmo de alta do endividamento a partir de 2015 reflete devolucdes feitas pelo BNDES ao Tesouro. Um
segundo ponto a destacar nos indicadores de endividamento, em especial, a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), diz
respeito ao menor ritmo de crescimento verificado a partir de 2015. Em 2019, os sinais sdo de estabilidade do indicador.
Conforme explorado na ultima edicdo deste Relatoério, as devolugdes feitas pelo BNDES dos recursos recebidos entre
2008 e 2014 ajudaram a conter a trajetéria de elevagdo da divida bruta entre 2015 e agosto de 2019, quando foram
transferidos cerca de R$ 380 bilhdes. Somente em 2019, o BNDES transferiu ao Tesouro R$ 70 bilhdes?2.

Devoluc¢des do BNDES contém o ritmo do endividamento, mas nao resolvem o problema fiscal do pais. Apesar de
as devoluc¢des dos recursos recebidos pelo BNDES ajudarem a conter o crescimento da divida bruta, a situa¢do das contas
publicas permanece delicada, exigindo do governo medidas para o equilibrio do quadro fiscal. Essas devolugdes do banco
de fomento ao Tesouro reduzem o estoque, mas nao resolvem o problema da dindmica da divida. A solucdo para este
problema passa pela aprovacdo de medidas que alterem a trajetéria de despesas representativas do Or¢amento Publico,
como a Previdéncia e Pessoal. A aprovacio da reforma da previdéncia seria, portanto, um primeiro passo nesse sentido.
Outras medidas, no entanto, serdo necessarias para garantir a consolidacdo fiscal e a retomada da capacidade do governo
em executar politicas publicas importantes para a sociedade brasileira.

GRAFICO 15: INDICADORES DE DiVIDA PUBLICA E PRINCIPAIS COMPONENTES (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboracdo: IFI.

2 Para mais informacgdes, acessar: https:
financeiros-captados-junto-ao-tesouro-nacional

10


https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/recursos-do-tesouro-nacional/recursos-financeiros-captados-junto-ao-tesouro-nacional/!ut/p/z1/vVXBctowEP0WDj4KyVgC05vDuJAAJTShAV8YWZZAKUiOLKD9-8okNCkTIC1DfbH1Zvft7tO8NUzgGCaKruWMWqkVXbjzJKlPG8N2qxNhv4fiqxANr_0hvu0GtVZM4MM2AB14IgSTt_mDXj8q8_v3dwMSdIcIfoMJTJiyuZ3DSaoyXkylKqy0K7btwENzveQesoaqIqeGKyaph2i-kIwyqqeZLqaGs5Up3IeQiirGpdGFh3YoeIMCRnNLXQ54XCmrAdXA8kKvjAaKPlcsG8qZzFw7dYoQDeqgJkgN4EBgQLHIQDMIcYZFgzRD_0WAIxMmHxHwSEByXN-Hsl8X0mt24w4eoN7gOohR1Gn1CI67frsZvAQcu6M_Gdq3Xz6jiAyvUDvG_qDrw4lrsnF4SKfCWvINHCltlk7Bu1cNMWYIkSYFAjechjgkoIkDBhopyQQPBQppDXbQiQqj-pkVjtPXL0s_apxJf3PKRc6m8vHpKYmcl7Sy_IeF4yNmMnxRegcwvQRSrbkLybThzjPb7AoLKqkziYdEeSymGf9tsR0GdkBZu2b6rf7MjUTt3BEKDcf7UW6E2UKnzyslUmkQunjDBTfcVFfGwXNr8-KThzy02Wyq2-6rM72upsYhuSuca2PLGQpp-YG18B75XBdOjX3O_Svb890IH76yD62FE_TkovQ-uix97bL0_pn0N6d27l_a5T_-e94307-y5cvRMgx-SvD9a7i5F_PZctqPA1K-LEnJYt0Tu_Pry6FRVKn8AvoxbMk!/dz/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/recursos-do-tesouro-nacional/recursos-financeiros-captados-junto-ao-tesouro-nacional/!ut/p/z1/vVXBctowEP0WDj4KyVgC05vDuJAAJTShAV8YWZZAKUiOLKD9-8okNCkTIC1DfbH1Zvft7tO8NUzgGCaKruWMWqkVXbjzJKlPG8N2qxNhv4fiqxANr_0hvu0GtVZM4MM2AB14IgSTt_mDXj8q8_v3dwMSdIcIfoMJTJiyuZ3DSaoyXkylKqy0K7btwENzveQesoaqIqeGKyaph2i-kIwyqqeZLqaGs5Up3IeQiirGpdGFh3YoeIMCRnNLXQ54XCmrAdXA8kKvjAaKPlcsG8qZzFw7dYoQDeqgJkgN4EBgQLHIQDMIcYZFgzRD_0WAIxMmHxHwSEByXN-Hsl8X0mt24w4eoN7gOohR1Gn1CI67frsZvAQcu6M_Gdq3Xz6jiAyvUDvG_qDrw4lrsnF4SKfCWvINHCltlk7Bu1cNMWYIkSYFAjechjgkoIkDBhopyQQPBQppDXbQiQqj-pkVjtPXL0s_apxJf3PKRc6m8vHpKYmcl7Sy_IeF4yNmMnxRegcwvQRSrbkLybThzjPb7AoLKqkziYdEeSymGf9tsR0GdkBZu2b6rf7MjUTt3BEKDcf7UW6E2UKnzyslUmkQunjDBTfcVFfGwXNr8-KThzy02Wyq2-6rM72upsYhuSuca2PLGQpp-YG18B75XBdOjX3O_Svb890IH76yD62FE_TkovQ-uix97bL0_pn0N6d27l_a5T_-e94307-y5cvRMgx-SvD9a7i5F_PZctqPA1K-LEnJYt0Tu_Pry6FRVKn8AvoxbMk!/dz/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/
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Queda no custo de rolagem da divida piuiblica decorre de redugdes na Selic. Por sua vez, a divida mobiliaria - titulos
publicos emitidos pelo Tesouro Nacional - passou de R$ 3.128,11 bilhdes (46,7% do PIB) em julho de 2018 para R$
3.352,45 bilhdes (47,8% do PIB) em julho deste ano, segundo informagdes do Banco Central. Adicionalmente, dados do
Relatério Mensal da Divida Publica Federal (RMD), divulgado pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN), evidenciam que

o custo médio do estoque da divida oscilou de 10,49% ao ano a 8,66% ao ano entre julho de 2018 e julho deste ano
(Grafico 16).

GRAFICO 16: CUSTO MEDIO DA DiVIDA PUBLICA (ESTOQUE E NOVAS EMISSOES),
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Dada a correlacgdo existente entre o custo da divida publica e a taxa basica de juros da economia (Selic), evidenciada no
Grafico 16, o novo ciclo de redugio dos juros basicos pelo Banco Central fara com que o custo da divida publica continue
a cair nos préximos meses, beneficiando a trajetéria do endividamento publico. A tendéncia ainda mais declinante do
custo médio das emissdes em oferta puiblica da Divida Publica Mobiliaria Federal (DPMFi) indica que, na margem, o custo
de rolagem dos titulos publicos devera continuar em queda nos préximos meses. Trata-se de um fato bastante positivo

por reduzir o peso do pagamento de juros sobre o resultado nominal do setor publico.

Por fim, analisando a composi¢do da divida publica, os titulos pés-fixados, atrelados a Selic, continuaram a ter a maior
parcela relativa na divida. Em julho de 2019, essa participagdo alcangou 38,3%, configurando aumento de 4,7 pontos
percentuais frente a julho de 2018, e alta de 0,59 ponto percentual ante junho deste ano. Dede 2014, a parcela dos titulos
atrelados a Selic tem ganhado participacdo em razdo da preferéncia pela seguranca dos agentes econdmicos. Esse

fendmeno, por sua vez, pode ser explicado pelo aumento das incertezas dos agentes com respeito a situacdo do quadro
fiscal da economia.
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