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Carta de Apresentacao

7

O presente relatério é composto por trés secdes: Contexto Macroeconémico, Conjuntura Fiscal e
Orcamento. O novo cenario macroecon0mico, com juros reais mais baixos, ensejou uma revisdao
preliminar dos nossos calculos para a chamada taxa neutra de juros e a evolucdo da divida publica. Na
edicao de novembro, faremos a revisao semestral completa das nossas projecoes.

Na secao do Contexto Macroecondémico, destaca-se a redugao dos juros reais da economia em fungao do
compromisso do governo com uma agenda de consolidagdo fiscal e da maior liquidez internacional. Os
bancos centrais ao redor do mundo estdo reduzindo juros para estimular a atividade econdmica nos
respectivos paises. Em setembro de 2019, a taxa real de juros da economia brasileira estava em 1,3%.

A tendéncia é de que o juro real no Brasil continue a cair nos préximos meses, em funcdo de novos cortes
esperados pelo Banco Central na taxa Selic. A trajetoria bastante favoravel esperada para a inflagdo nos
préximos trimestres sustenta essa expectativa.

0 novo contexto de queda dos juros afeta a conducao da politica fiscal, conforme mostramos em exercicio
feito na secdo de Conjuntura Fiscal. O nivel de resultado primario requerido pelo governo central para
estabilizar a divida bruta do governo geral como proporc¢ado do PIB é menor, hoje, do que ha alguns meses.
Nas contas da IF], esse nivel seria de 1,1% do PIB, considerando-se um nivel de divida de 85,5% do PIB.

Apesar do menor esforco fiscal necessario para estabilizar, e mesmo fazer cair, a divida bruta, é
importante destacar a necessidade de continuidade no compromisso do governo com uma agenda de
consolidacdo fiscal, principalmente por meio do controle das despesas obrigatérias. A manutencao de
juros reais em niveis historicamente baixos depende de uma coordenacao eficiente entre as politicas
monetaria e fiscal.

Por fim, quanto ao Or¢camento, esta edicao do RAF indica que o governo aumentou a previsao das receitas
liquidas do governo central em R$ 6,4 bilhdes e reduziu das despesas obrigatérias em R$ 6 bilhdes. Pelo
lado das receitas, a revisao na proje¢do ocorreu em razdo de uma expectativa de maior recolhimento de
receitas administradas, enquanto pelo lado das despesas, houve importante revisao na projecao de
despesa com pessoal. Como resultado das novas estimativas, o contingenciamento estd em R$ 21,8
bilhdes e equivale a 16% do gasto discricionario da Unido.

Felipe Scudeler Salto
Diretor-Executivo da IFI

Josué Alfredo Pellegrini
Diretor da IFI

Daniel Veloso Couri
Diretor da IFI
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O cenario confortavel de inflagado observado tanto pelo indice cheio quanto pelas medidas de
inflagdo subjacentes (nucleos e coeficiente de difusdo), hiato do produto ainda negativo e
expectativas inflaciondrias abaixo da meta criam condi¢bes para que o ciclo de queda da taxa
Selic nas préximas reunides do Comité de Politica Monetaria (Copom) tenha continuidade, de
forma a prover estimulo a atividade econdmica. (Pagina 11)

No cenario base da IF], o hiato do produto deve fechar no fim de 2022, quando o crescimento do
PIB convergira para a taxa potencial (2,2%), a inflagdo para a meta (3,5%) e um novo ciclo de
aperto monetario conduzira a taxa Selic para 7,0% (3,5% em termos reais). Em um quadro
otimista, a aprovac¢do de medidas de consolidagao fiscal e o compromisso do governo com uma
agenda de aumento da produtividade criaria condi¢des para juros menores, favorecendo o
crescimento econdmico. (Pagina 11)

O déficit primario do governo central, de R$ 52,1 bilhdes no acumulado de oito meses em 2019,
foi 14,6% menor frente ao resultado do ano anterior, em termos reais. A melhora no resultado
primdario ocorreu em fun¢do da forte reducdo em despesas discriciondrias e de algumas
atipicidades em receitas. A arrecadagdo ainda fraca de tributos administrados reflete a retomada
ainda incipiente da economia. (Pagina 18)

Em um contexto de juros mais baixos, a IFI fez um exercicio para calcular o resultado primario
requerido para estabilizar a divida bruta como proporcdao do PIB. A conclusdo é que, nas
condig¢des atuais, o primario necessario para manter a divida/PIB constante seria de 1,1% do

PIB. (P4gina 22)

O governo apresentou o Relatdério de Avaliacdo de Receitas e Despesas Primdarias para o 42
bimestre. As revisdes ensejaram um descontingenciamento de R$ 12 bilhGes em despesas
discricionarias, mantida a meta de déficit primario de R$ 139 bilhdes. Destaca-se o
“empocamento” de despesas obrigatdrias com controle de fluxo, que podera culminar em déficit
inferior a meta em 2019. (Pagina 36)

O descontingenciamento mencionado elevou a previsio do governo para as despesas
discricionarias a R$ 107,8 bilhdes, mais proximo do calculado pela IFI. Destaca-se que o governo
aumentou a projecdo de discriciondrias, mas continuou a sinalizar, no relatério do quarto
bimestre, que nao sera possivel compensar o provavel descumprimento das metas indicativas
dos Entes Subnacionais. (Pagina 35)

As publicagdes da IFI atendem ao disposto na Resolucdo n? 42/2016 e ndo expressam a opinido do Senado Federal, de suas Comissdes ou

parlament

ares. Todas as edigdes do RAF estdo disponiveis para download em: http://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-ifi.

Contatos: ifi@senado.leg.br | (61) 3303-2875
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

1.1 Atividade econOmica

Nesta se¢do serdo analisados alguns dos indicadores de alta frequéncia que permitem antecipar a tendéncia do PIB no
curto prazo. O Grafico 1 exibe a evolucdo, desde 2014, das vendas no varejo, do volume de servigos e da producio
industrial.

GRAFICO 1. INDICADORES DE ATIVIDADE ECONOMICA
(SERIES DESSAZONALIZADAS - 1°T 2014 = 100)

105 ~
100 A
95 -
90 -
85 -

80 - Vendas no varejo
Volume de servigos
75 1 Producio industrial
70 T T T T T T T T T T T T T

jan-14
abr-14 7
jul-14
out-14
jan-15
abr-15
jul-15 7|
out-15
jan-16 7
abr-16 7
jul-16
out-16
jan-17
abr-17
jul-17 7|
out-17
jan-18 7
abr-18 7
jul-18
out-18
jan-19
abr-19
jul-19 |

Fonte. IBGE e Banco Central. Elaboragdo: IFI

Comércio apresenta acomodacio no ritmo de vendas. Em agosto, o volume de vendas no comércio varejista ampliado,
segundo dados da Pesquisa Mensal de Comércio (PMC) do IBGE, ficou estavel frente a julho (considerando a série com
ajuste sazonal), ap0s elevacdes consecutivas nas ultimas cinco divulga¢des (margo a julho). No trimestre encerrado em
agosto (frente aos trés meses anteriores), o indicador agregado da PMC avangou 1,0%, desacelerando em relagdo ao
resultado apresentado em abril (1,4%). A taxa de variagdo acumulada em 12 meses, positiva em 3,7%, indica
continuidade na trajetéria de recuperagao do consumo das familias.

TABELA 1. COMERCIO VAREJISTA: TAXAS DE CRESCIMENTO

Trimestre contra trimestre
anterior (com ajuste

Més contra més anterior Variacdo acumulada em 12

T Fed e (com ajuste sazonal) sazonal) meses

Vendas no varejo ampliado 01% 0.6% 0.0% 12% 14% 1.0% 3.7% 41% 3.7%
Combustiveis e lubrificantes 0.8% 0.6% -33% -03% 00% -03% -18% -06% -0.7%
Hipermercados e supermercados 0.2% 1.1% 0.6% -14%  08% 1.7% 1.0% 1.1%  0.8%
Tecidos, vestuario e calcados 1.4% 0.8% -25% -38% -14% 0.7% 0.0% 1.3% 0.7%
Méveis e eletrodomésticos -1.0% 0.7% -1.5% 1.4% 0.5% -06% -21% -09% -0.8%
Artigos farmacéuticos 0.2% 0.6% -0.3% 1.0% 1.3% 09% 6.1% 6.4% 6.2%
Livros, jornais, revistas e papelaria -0.6% 2.2% 0.2% 2.6% 32% 34% -24.6% -252% -25.5%

Equipamentos e materiais para escritéorio  -2.4% -0.7%  3.8% -47% -43% -3.1% 03% 0.5% -0.1%
Outros artigos de uso pessoal e doméstico  0.7% 2.4% 0.2% -04% -01% 1.4% 6.0% 63% 5.9%
Veiculos, motocicletas, partes e pecas 34% -1.0% -1.7% 4.0% 3.0% 19% 124% 12.6% 11.3%

Material de construgio -0.9% 0.7% -0.8% 12% -11% -19% 3.1% 3.6% 2.9%
Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Receita do setor de servicos esta praticamente estagnada. O volume de servigos, segundo dados da Pesquisa Mensal
de Servigos (PMS) do IBGE, registrou variacdo de -0,2% em agosto frente a julho, em termos dessazonalizados,
destacando-se a perda nos servigos prestados as familias (-1,7%) e em outros servicos (-2,7%). No trimestre encerrado
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em agosto (frente aos trés meses anteriores) o indicador agregado da PMS ficou estavel, acumulando alta de 0,6% nos
ultimos doze meses.

TABELA 2. SERVICOS: TAXAS DE CRESCIMENTO

Trimestre contra
trimestre anterior (com
ajuste sazonal)

jun/19 | jul/19 | ago/19 | jun/19 | jul/19 | ago/19 | jun/19 | jul/19 | ago/19

Varia¢do acumulada em
12 meses

Més contra més anterior
(com ajuste sazonal)

Indicadores

Receita real de servicos -0.7% 0.7% -0.2% -0.4% 0.0% 0.0% 0.7% 09% 0.6%
Servigos prestados as familias -0.6% -03% -1.7% 0.9% 04% -1.1% 3.5% 3.8% 3.5%
Servigos de informagdo e comunicagdo 21% 1.9% 0.4% 0.3% 0.9% 0.6% 1.9% 2.2% 2.7%
Servigos profissionais, administrativos e complementares -04% -13% 0.5% 0.6% 01% -06% -1.0% -0.7% -0.9%
Transportes, servigos auxiliares aos transportes e correio  0.1% 0.7% -09% -14% -0.1% 0.0% -0.5% -0.7% -1.8%
Outros servigos -22% 51% -2.7% -08% 2.7% @ 2.0% 23% 3.0% 34%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Crescimento da producao industrial foi pouco disseminado entre os setores. A produgio industrial de agosto, de
acordo com a Pesquisa Industrial Mensal - Produgdo Fisica (PIM-PF) do IBGE, aumentou 0,8% em relagdo ao més
anterior, na série com ajuste sazonal, apos ter registrado quedas consecutivas nas ultimas trés divulgacdes (entre maio e
julho). A expansao de agosto foi determinada, em grande medida, pela retomada da produ¢do em unidades produtivas
do setor extrativo, que estavam paralisadas devido aos efeitos do rompimento de uma barragem de rejeitos de minerag¢io
na regido de Brumadinho (MG).

A industria de transformacao, categoria que agrega um conjunto de setores mais diversificados, subiu 0,2% em agosto
frente a julho, e foi acompanhada pelo desempenho negativo dos setores de bens de capital e bens de consumo, como se
observa na Tabela 3. O volume produzido pela industria de transformacdo no trimestre encerrado em agosto recuou
1,2% em relagdo ao trimestre finalizado em maio. A taxa de variacdo acumulada em 12 meses, negativa em 1,0%, mostra
uma tendéncia mais clara da perda de dinamismo da produgdo industrial, que tem contribuido para constranger a
recuperacao da atividade econdmica de forma mais ampla.

TABELA 3. INDUSTRIA: TAXAS DE CRESCIMENTO

Més contra trimestre anterior Trimestre contra trimestre Varia¢do acumulada em 12

Indicadores (com ajuste sazonal) anterior (com ajuste sazonal) meses

jun/19 jul/19 ago/19 | jun/19 jul/19 | ago/19 | jun/19 jul/19 | ago/19

Producio industrial -0.6% -0.2% 0.8% -0.5% -0.7% -0.4% -0.7% -1.3% -1.7%
Industria extrativa 3.1% 5.9% 6.6% -10.2% 4.1% 11.3% -5.4% -6.3% -6.4%
Industria de transformacgao -0.8% -0.5% 0.2% 0.5% -0.8% -1.2% -0.1% -0.6% -1.0%
Bens de Capital -0.6% -0.1% -0.4% 5.7% 2.4% 0.5% 2.9% 2.8% 1.6%
Bens intermediarios -0.6% 0.0% 1.4% -2.0% -0.4% 0.4% -1.6% -2.4% -2.6%

Bens de consumo duraveis -0.7% 0.4% -1.8% 2.1% -0.7% -1.5% 2.1% 0.8% -0.6%

Bens de consumo nédo duraveis -1.0% 1.3% -0.4% 0.8% -0.3% -0.4% -0.2% -0.2% -0.2%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.




74 -

H Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
Independente

OUTUBRO DE 2019

Confianca avan¢a moderadamente no terceiro trimestre. De acordo com sondagens divulgadas pela FGV, o Indice de
Confianca Empresarial subiu para 93,7 pontos na média do trimestre encerrado em setembro, 1,1 ponto acima do
observado nos trés meses anteriores, e o Indice de Confianga dos Consumidores avangou para 89 pontos, configurando
aumento de 0,8 ponto na mesma comparacio. Apesar da melhora no terceiro trimestre, o Grafico 2 indica que os
patamares atuais se encontram abaixo do observado no inicio de 2019. A desaceleragdo no crescimento econémico global

e a lenta recuperacdo do mercado de trabalho sdo fatores que trazem incertezas ao ambiente econémico, além de atuar
para conter o avanco da confianca de empresarios e consumidores.

GRAFICO 2. iINDICE DE CONFIANGA DOS CONSUMIDORES E EMPRESARIOS
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Fonte: FGV. Elaboragdo: IFI

A industria brasileira segue operando com elevado grau de ociosidade. O nivel de utilizagdo da capacidade instalada
(NUCI), calculado na Sondagem da Indtstria pela FGV, recuou 0,3 ponto percentual na passagem de agosto para setembro,

atingindo 75,5% - patamar que se afasta da média histérica de 80,3% dos ultimos 15 anos (Grafico 3). No trimestre
finalizado em setembro, de todo modo, o NUCI avangou 0,7 ponto percentual, para 75,6 pontos.

Menor dinamismo do setor industrial limita recuperacdo da atividade. Cabe destacar que o nivel de utilizacao da
capacidade instalada guarda uma relagio estreita com o ciclo da atividade econ6mica. Como se observa no Grafico 4, que
compara a tendéncia (analisada pelo movimento da taxa de variagdo acumulada em 12 meses) das séries historicas do
NUCI (com dados realizados até setembro) e do Indice de Atividade Economica do Banco Central (IBC-Br), disponivel até

agosto, o baixo dinamismo do setor industrial, por ora, tem se mostrado compativel com um crescimento do PIB abaixo
de 1,0% no fim de 2019.

GRAFICO 3. NiVEL DE UTILIZACAO DA CAPACIDADE INSTALADA GRAFICO 4. IBC-BR E NUCI
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Conjunto de indicadores sugere que PIB deve crescer ao redor de 0,2% no terceiro trimestre. O conjunto
preliminar de informacdes disponiveis sobre o estado da atividade econémica - analisados acima - aponta que o PIB
manteve um ritmo de crescimento moderado no terceiro trimestre. A projecao preliminar da IFI indica que o PIB no
periodo deve ter crescido 0,2% em relacdo ao trimestre anterior (e 0,7% na compara¢do com o terceiro trimestre de
2018). Aliberacio de recursos depositados em contas do FGTS e do PIS/PASEP (R$ 42 bilhdes) deve ajudar a impulsionar

o PIB a partir do quarto trimestre, caso sejam efetivamente utilizados para consumo e reducdo de endividamento das
familias.

1.2 Mercado de trabalho

Crescimento da populacio ocupada acima da for¢ca de trabalho vem possibilitando recuo gradual do
desemprego. A taxa de desemprego no pais segundo apuracdo do IBGE por meio da Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios Continua (PNAD Continua) foi de 11,8% no trimestre encerrado em agosto, situando-se 0,3 ponto percentual
abaixo da observada no mesmo periodo do ano anterior. O contingente de desocupados na economia situa-se em 12,5
milhdes de pessoas, um patamar ainda relativamente elevado. A reducdo da taxa de desemprego na comparagao anual
refletiu o crescimento da populagido ocupada (2,4%) acima da forga de trabalho (1,9%). Considerando-se a série com

ajuste sazonal calculada pela IFI, a taxa de desemprego vem recuando lentamente, variando de 13,1% em abril de 2017
para 12,3% em janeiro de 2019, 11,9% em julho e 11,8% em agosto (Grafico 5).

GRAFICO 5. TAXA DE DESEMPREGO (% DA FORGCA DE TRABALHO)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL

Aumento da ocupacao segue concentrado nos segmentos informais. Nos 12 meses encerrados em agosto de 2019, o
crescimento da populagdo ocupada foi de 1,8%, sustentado pelo avan¢o mais robusto do emprego sem carteira no setor

privado (4,4%) e por conta prépria (4,0%), enquanto o nimero de trabalhadores com carteira assinada no setor privado
subiu apenas 0,3% nessa base de comparacao (Tabela 4).
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TABELA 4. POPULAGCAO OCUPADA POR POSIGAO

Valores absolutos (mil Variacdo acumulada em 12 Percentual em relagao ao total
Indicadores de emprego pessoas) meses de ocupados

Populagdo ocupada 93,342 93,584 93,631 1.7% 1.8% 1.8% 100.0% 100.0% 100.0%
Com carteira assinada no setor privado 33,213 33,146 33,042 -0.1% 0.0% 0.3% 35.6% 35.4% 35.3%
Sem carteira assinada no setor privado 11,500 11,658 11,795 4.7% 4.5% 4.4% 12.3% 12.5% 12.6%
Trabalhador doméstico 6,254 6,280 6,287 -0.2% -0.2% -0.4% 6.7% 6.7% 6.7%
Setor publico 11,661 11,714 11,671 1.6% 1.4% 1.0% 12.5% 12.5% 12.5%
Empregador 4,369 4,331 4,348 2.4% 2.0% 1.6% 4.7% 4.6% 4.6%
Conta Prépria 24,141 24,227 24,293 3.6% 3.8% 4.0% 25.9% 25.9% 25.9%

Percentual de trabalhadores que
contribuem para a previdéncia social
Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

58,587 58,547 58,411 0.9% 0.9% 1.0% 62.8% 62.6% 62.4%

Subutilizacdo da for¢ca de trabalho indica fragilidade de condicbes de emprego da economia. Em agosto, o
contingente de pessoas acima de 14 anos de idade desocupadas, subocupadas por insuficiéncia de horas trabalhadas (que
trabalharam menos de 40 horas semanais e estavam dispostas a trabalhar mais) ou desalentadas (que desistiram de
procurar emprego, mas que estariam em condi¢des de assumir alguma ocupagio) totalizou 24,5 milhdes de individuos.
Embora o nimero de pessoas nessas condi¢des venha recuando nos ultimos trimestres, o volume é ainda 2,0% superior
em relacdo ao observado no mesmo periodo de 2018.

TABELA 5. INDICADORES DE SUBUTILIZAGAO DA FORGCA DE TRABALHO

Trimestre contra mesmo
trimestre do ano anterior

jun/19 jul/19 ago/19 jun/19 jul/19 | ago/19

Valores absolutos (mil pessoas)

Indicadores de emprego

Desocupados 12,766 12,569 12,565 -1.2% -2.0% -0.8%
Subocupados por insuficiéncia de horas trabalhadas 7,355 7,333 7,233 13.8% 12.4% 8.5%
Desalentados 4,877 4,831 4,712 1.9% 1.2% 0.0%
Total 24,998 24,733 24,510 3.4% 2.5% 2.0%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Desemprego elevado e subutilizacdo da forca de trabalho reduz pressdes sobre reajustes salariais. Os indicadores
de rendimento, também segundo a PNAD Continua do IBGE, continuaram a piorar em agosto, seguindo tendéncia
verificada nos meses anteriores. O rendimento médio real habitualmente recebido sofreu reducao de 0,2% em agosto
frente ao mesmo periodo de 2018. O rendimento dos trabalhadores com carteira assinada caiu 0,5% nessa base de
comparagao, ao passo que o rendimento dos sem carteira cresceu 4,3% (Tabela 6). A perda de poder de barganha pelos
trabalhadores constitui uma possivel explicacdo para a estagnacdo na variagdo do rendimento real em agosto. Evidéncia
disso é a variacdo observada no rendimento nominal no periodo, que teve aumento de 3,2% ante julho de 2018,
crescimento menor que o verificado em junho e julho.
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TABELA 6. INDICADORES DE RENDIMENTO POR POSICAO

Trimestre/ mesmo trimestre do Variac¢ido acumulada em 12

Valores .
ano anterior meses

Indicadores de rendimento

Rendimento médio nominal (em R$) 2,290 2,286 2,298 4.1% 3.6% 3.2% 5.3% 5.0% 4.6%
Rendimento médio real (em R$) 2,295 2,289 2,298 -0.2% -0.1% -0.2% 1.0% 0.8% 0.6%
Com carteira assinada no setor privado 2,171 2,171 2,184 -1.2% -1.0% -0.5% -0.6% -0.9% -1.1%
Sem carteira assinada no setor privado 1,402 1,429 1,432 2.0% 5.2% 4.3% 5.5% 5.8% 5.7%
Trabalhador doméstico 903 903 905 -1.1% -0.1% 0.9% -1.0% -0.9% -0.8%
Setor publico 3,667 3,652 3,674 1.0% 0.6% 1.8% 2.5% 2.4% 2.0%
Empregador 5,798 5,672 5,718 4.2% 2.4% -1.0% 2.8% 2.3% 1.2%
Conta Prépria 1,666 1,669 1,668 -1.1% -0.9% -0.7% 0.4% 0.4% 0.5%
Massa salarial (em milhdes de R$) 208,868 208,836 209,893 2.4% 2.2% 1.8% 2.9% 2.7% 2.4%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

1.3 Inflagdo e juros

IPCA apresentou deflacdo em setembro. De acordo com o IBGE, a inflagio medida pelo IPCA recuou 0,04% em
setembro, apds ter registrado avango de 0,11% em agosto, resultado mais baixo para o més desde 1998. A deflacdo em
setembro foi explicada, em grande medida, pela queda de precos no grupo Alimentag¢io e Bebidas (variacdo negativa de
0,43% e impacto de -0,11 ponto percentual no indice cheio), como se observa na abertura da Tabela 7. Com esse
resultado, a inflacdo ao consumidor acumulada em 12 meses passou de 3,43% em agosto para 2,89% em setembro.

TABELA 7. VARIAGAO DO IPCA E IMPACTO PARA A VARIAGCAO MENSAL

Varia¢dao acumulada em 12

R Variagdo mensal Impacto mensal (p.p.) meses
Indice geral 0.19% 0.11% -0.04% 0.19 0.11 -0.04 3.22% 3.43% 2.89%
Alimentacdo e bebidas 0.01% -0.35% -0.43% 0.00 -0.09 -0.11 4.12% 4.11% 3.56%
Habitacgdo 1.20% 1.19% 0.02% 0.19 0.19 0.00 3.49% 4.26% 3.90%
Artigos de residéncia 0.29% 0.56% -0.76% 0.01 0.02 -0.03 3.28% 3.28% 2.39%
Vestudario -0.52% 0.23% 0.27% -0.03 0.01 0.02 0.46% 0.50% 0.79%
Transportes -0.17% -0.39% 0.00% -0.03 -0.07 0.00 1.73% 2.58% 0.88%
Saudde e cuidados pessoais -0.20% -0.03% 0.58% -0.02 0.00 0.07 4.47% 3.89% 4.20%
Despesas pessoais 0.44% 0.31% 0.04% 0.05 0.03 0.00 3.57% 3.51% 3.16%
Educacdo 0.04% 0.16% 0.04% 0.00 0.01 0.00 5.04% 4.95% 4.74%
Comunica¢do 0.57% 0.09% -0.01% 0.02 0.00 0.00 0.29% 0.35% 0.41%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Comportamento do coeficiente de difusio e dos niicleos reforca cenario confortavel para a inflacdo. O coeficiente
de difusdo do IPCA, que mede o percentual de itens que registraram variagdo positiva no més, oscilou de 54% em agosto
para 47,3% em setembro. A média dos nucleos de inflagdo acompanhados pelo Banco Central (diversas medidas que
buscam expurgar da inflagdo cheia a influéncia de itens de maior volatilidade) passou de 3,00% em agosto para 2,82%
em setembro, no acumulado em 12 meses. Vale destacar que as métricas de nicleos mais sensiveis ao ciclo econdmico?

2 Ver https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes /boxrelatoriosinf/RI201806B5P-ri201806b5p.pdf

11


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/boxrelatoriosinf/RI201806B5P-ri201806b5p.pdf

H Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
OUTUBRO DE 2019
Independente

(IPCA-EX2 e IPCA EX-3) ja se encontram abaixo (2,27% e 2,56%) do limite inferior de tolerdncia (2,75%) da meta de
inflacdo fixada em 4,25% para 2019.

Expectativas de inflagdo estio abaixo da meta. Outro elemento que reforca o cenario comportado para o IPCA sio as
expectativas dos agentes com respeito a inflacdo acumulada para os préximos 12 meses. Segundo informagdes das
Expectativas de Mercado do Boletim Focus do Banco Central, compiladas pela IF], a inflacio média esperada pelos agentes

para os préoximos 12 meses era de 3,49% em setembro (abaixo da meta de 4,0% fixada para 2020). A titulo de ilustragao,
em dezembro de 2015, essa expectativa era de 6,96%.

Economia segue operando com elevada ociosidade. O hiato do produto, medido pela diferenca entre o produto
observado e a estimativa do produto tendencial (ou potencial), pode ser utilizado para avaliar a posicdo ciclica da
economia. Um hiato positivo ocorre quando a economia opera acima de sua tendéncia (ou do seu nivel potencial) e é um
indicativo de que esta sobreaquecida e sujeita a pressdes inflacionarias. O hiato negativo, por sua vez, sugere uma
economia operando com ociosidade no emprego de fatores de producio. Diversas metodologias presentes na literatura
podem ser aplicadas para estimar indiretamente o hiato do produto, incluindo filtros estatisticos e fun¢des de producio,
uma vez que nio é possivel medir diretamente o nivel potencial.

As estimativas para o hiato do produto no segundo trimestre de 2019, geradas por meio da aplicagdo de algumas dessas
abordagens, apontam um valor negativo, embora com grande divergéncia nos resultados: filtro Hodrick-Prescott (-0,7%);
filtro HP multivariado (-1,1%); fun¢do de produc¢do que faz uso do filtro HP para extrair as tendéncias da taxa de
desemprego, do NUCI e da produtividade (-3,0%) e fun¢io de produg¢do com algumas das recomenda¢des metodoldgicas
propostas pela Comissdo Europeia (-5,8%)3. Em termos praticos, é importante ressaltar que todo método possui suas

limitacdes. Assim, para efeito da construcdo do cenario macroecondmico, avaliamos conjuntamente as alternativas
geradas por cada abordagem.

O cenario confortavel de inflacdo observado tanto pelo indice cheio quanto pelas medidas de inflacdo subjacentes
(ntucleos e coeficiente de difusdo), as expectativas inflacionarias abaixo da meta e o hiato do produto ainda bastante
negativo criam condig¢des para que o ciclo de queda da taxa Selic nas préximas reunides do Comité de Politica Monetaria
(Copom) tenha continuidade. O Banco Central, em seus comunicados, tem refor¢ado que a conjuntura econémica recente
prescreve uma postura expansionista da politica monetaria, com taxas de juros abaixo da taxa natural.

O processo de flexibilizacio monetaria conduziu a taxa de juros real para patamares muito baixos em termos
histdricos. A taxa de juros real ex-ante (medida pela taxa dos contratos futuros de um ano deflacionada pela expectativa
de inflagdo dos proximos 12 meses), relevante para a tomada de decisdes de investimento por considerar as expectativas
dos agentes econdmicos, atingiu 1,3% ao ano em setembro de 2019.

GRAFICO 6. TAXA DE JURO NOMINAL E REAL EX-ANTE
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Fonte. BM&F e Banco Central. Elaboragdo: IFI.

3 Para maiores informagdes, ver o Estudo Especial n?4, de 2018, intitulado: “Hiato do Produto na Economia Brasileira: Estimativas da IFI pela
Metodologia de Fungdo de Producdo”. Disponivel em http://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream /handle/id /536764 /EE 04 2018.pdf.
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Intensidade do estimulo da politica monetaria depende da avaliacdo sobre o nivel da taxa de juros natural. Assim
como o hiato do produto, a taxa de juros real natural é uma variavel ndo observada e com grande incerteza associada a
sua estimacdo. A variavel constitui, no entanto, um ponto de referéncia na conducio da politica monetaria sob o regime
de metas de inflacdo, pois representa a taxa de juros consistente com o crescimento do PIB igual ao crescimento potencial
e com a taxa de inflacdo na meta. A taxa de juros, estando abaixo da taxa natural, estimula a atividade econémica. Quando
a taxa de juros se posiciona acima da taxa natural, seu efeito sobre o PIB é contracionista. O Banco Central, por sua vez,
ndo divulga suas estimativas para a taxa de juros natural.

Uma forma simples de estimar a taxa de juros natural é com o uso de filtros estatisticos. A extra¢do da tendéncia da taxa
de juros real ex-ante sugere que a taxa natural vem recuando ao longo do tempo e se encontra ao redor de 2,5% ao ano
em setembro de 2019. Alternativamente, estimativas baseadas na paridade de juros descoberta, em que a taxa de juros
doméstica é igual a taxa de juros internacional adicionada ao prémio de risco pais e a deprecia¢do esperada da taxa de
cambio produzem estimativas proximas de 3,5%. As taxas de juros dos titulos publicos de longo prazo (oscilando entre
3,0% e 3,5%) também sdo utilizadas como aproximacdo para a taxa de juros natural*.

No cenario base tracado pela IFI, que sera detalhado e apresentado no Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF) de
novembro, o hiato do produto deve fechar no fim de 2022, momento em que o crescimento do PIB convergira para a taxa
potencial (estimada em 2,2%), a inflacdo para a meta (3,5%) e um novo ciclo de aperto monetario conduzird a taxa Selic
para 7,0%.

No longo prazo, a taxa de juros real estimada em 3,5% (taxa Selic em 7,0% menos a taxa de inflacdo em 3,5%) é compativel
com um nivel de taxa de juros efetiva praticada pelo Federal Reserve Bank (descontada da inflagdo americana), conforme
projecdes do Congressional Budget Office (CBO)5, préximo de zero; prémio de risco-pais (medido pelo Embi®) de
aproximadamente 220 pontos e depreciacdo esperada da taxa de cambio ao redor de 1,3%. No cenario otimista, a
aprovacgdo de medidas de consolidacdo fiscal e o compromisso do governo com uma agenda de aumento da produtividade
criaria condig¢des para juros menores, favorecendo a economia.

2. CONJUNTURA FISCAL

2.1 Introducgdo

De acordo com o Relatério do Tesouro Nacional (RTN) com informac¢des atualizadas até agosto de 2019, houve melhor
desempenho das receitas tributarias do governo central, que inclui a Unido, o Banco Central e o INSS, pelo terceiro més
consecutivo. Este resultado, no entanto, deve ser relativizado em razao de estar concentrado na tributacao sobre o lucro
das empresas e ser devido, principalmente, a reorganizagdes societarias, segundo a Receita Federal do Brasil (RFB).
Também impulsionaram o resultado da arrecadacio federal no periodo recursos oriundos de parcelamentos tributarios
como o Programa Especial de Regularizagao Tributaria (PERT) e o antigo Programa de Regularizacio Tributaria (PRT).

Pelo lado da despesa, ndo houve fato a destacar em relagio as ultimas divulgacdes do Tesouro. As despesas com o
pagamento de beneficios previdenciarios aos trabalhadores da iniciativa privada e os gastos com pessoal e encargos
sociais continuaram a crescer acima da despesa total em agosto. As despesas discriciondrias, por sua vez, que incluem
investimentos publicos e gastos de custeio da maquina publica, sofreram outra forte redu¢do no periodo, evidenciando a
baixa qualidade do ajuste fiscal ora em curso. Como tem sido mencionado ha algum tempo, o ideal seria que o governo

4Ver Fernando de Holanda Barbosa e outros, 2016, disponivel em: http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci arttext&pid=S0034-
71402016000400399

5 As projegdes do CBO podem ser acessadas aqui: https://www.cbo.gov/about/products/budget-economic-data#4

6 “Sigla para Emerging Markets Bond Index (indice de Titulos da Divida de Mercados Emergentes). A unidade de medida é o ponto-base. Dez pontos-
base equivalem a um décimo de 1%. Os pontos mostram a diferenca entre a taxa de retorno dos titulos de paises emergentes e a oferecida por titulos
emitidos pelo Tesouro americano. Essa diferenca é o spread, ou o spread soberano”.Para mais detalhes ver:

http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=40940&module=M
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conseguisse avangar em uma agenda de reforma fiscal que corrigisse a dindmica de despesas obrigatérias do orgamento.
A Reforma da Previdéncia, em vias de ser aprovada no Senado Federal, se insere nesse contexto.

O resultado primario do governo central, negativo em R$ 16,8 bilhdes em agosto de 2019, melhorou em relagio ao déficit
de R$ 19,6 bilhdes apurados no mesmo més de 2018. No acumulado de oito meses de 2019, o déficit de R$ 52,1 bilhGes
foi 14,6% menor frente ao resultado negativo de R$ 58,7 bilhdes do ano anterior. No entanto, essa melhora no resultado
primdrio ocorreu mais em func¢do da forte reducdo em despesas discriciondrias e em algumas atipicidades em receitas
do que propriamente a maior robustez da arrecadacao.

Os sinais de retomada da atividade econdmica sdo ainda dubios. Enquanto as vendas do comércio varejista tém exibido
bom desempenho em 2019, o resultado do setor de servicos é mais modesto e a industria sofre ainda os efeitos da
contracdo da demanda externa, especialmente da Argentina, e do episddio do rompimento da barragem de rejeitos de
minério da Vale em Brumadinho/MG.

No mercado de trabalho, a situagdo segue desfavoravel para a criacdo de empregos formais em razio das incertezas que
cercam o cenario econémico e da conten¢do de custos praticada pelas empresas. O fato de a criagdo de empregos na
economia estar concentrada em setores ligados a informalidade é ruim também para a arrecadagio de tributos que
incidem sobre a folha de pagamento das empresas, como PIS e COFINS.

Em relacdo a divida publica, as informac¢oes da nota de politica fiscal do Banco Central mostram que a divida bruta do
governo geral, que inclui o governo federal, o INSS e os governos estaduais e municipais, alcangou 79,8% do PIB em
agosto, um aumento de 0,8 ponto percentual ante julho e de 2,2 pontos percentuais frente a agosto de 2018. O aumento
da divida bruta tem ocorrido em funcdo de incorporagdo de juros, emissoes liquidas de divida e aumento do valor em
Real da divida externa decorrente da depreciacdo da taxa de cAmbio. Nao fossem pelas devolucdes feitas pelo BNDES ao
Tesouro, o aumento da divida como propor¢do do PIB teria sido ainda maior.

2.2 Receitas do Governo Central

Receita total do governo central cresce 0,8% no acumulado de 2019 até agosto. De acordo com a STN, em agosto, a
receita total do governo central foi de R$ 117,3 bilhdes, configurando alta de 2,1%, em termos nominais frente ao mesmo
meés de 2018. Em termos reais, a receita sofreu reducao de 1,3% nessa base de comparagao. No acumulado de oito meses
de 2019, areceita total correspondeu a R$ 1,02 trilhdo, com acréscimo de 4,8%, em termos nominais sobre o ano anterior,
e alta de 0,8%, em termos reais (Tabela 9).

Receita liquida fica estavel (+0,1%) no periodo janeiro-agosto de 2019. A receita liquida, apurada a partir da
dedugio das transferéncias previstas na Constituicio para os entes subnacionais, foi de R$ 94,1 bilhdes em agosto,
totalizando R$ 833,0 bilhdes no acumulado do ano até aquele més. A partir desses montantes, a receita liquida do governo
central caiu 1,6% em agosto na comparagdo anual, enquanto que o indicador ficou estavel no acumulado de 2019
(+0,1%), ambas variagdes em termos reais. Em proporgio do PIB, a receita liquida respondeu por 17,7% no acumulado
de 2019 (Tabela 9).

Receitas administradas registram alta de 0,8% no acumulado do ano. As receitas administradas pela RFB, por sua
vez, excetuando-se as provenientes da arrecadagdo previdencidria (RGPS), somaram R$ 637,8 bilhdes no acumulado de
janeiro a agosto, configurando aumento de 0,8% em comparagdo a 2018, em termos reais, ao passo que as receitas do
RGPS cresceram 2,6% nessa base de comparacio, perfazendo montante de R$ 259,9 bilhdes (Tabela 9).
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TABELA 9. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL — 2016 A 2019 — ACUMULADO DE JANEIRO A AGOSTO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. %
REAL E % DO PIB)

i 0 i 0, i 0, i 0
coffe:;es V:::;IA) DL coffe:;es V:;l/o DLE cotl:se:;es V:;‘f’ LA coffe:;es V:::;f) DL
Receita total 844,4 -6,7% 20,5% 882,5 0,6% 20,4% 971,8 6,6% 21,6% 1.0189 0,8% 21,6%
Receitas administradas, exceto RGPS 5201 -80%  12,6% 5468 12%  127% 606,5 73%  135% 637,8 11%  135%
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) 2268 -6,7% 55% 234,7 -03% 54% 2437 04% 54% 2599 2,6% 55%
Receitas ndo administradas 97,5 0,7% 2,4% 100,9 -0,5% 2,3% 121,6 16,5% 2,7% 1213 -4,0% 2,6%
Transferéncias 137,6 -9,2% 3,3% 154,1 7,9% 3,6% 171,8 7,8% 3,8% 1858 4,1% 3,9%
Receita liquida 7069 -6,3% 17,1% 7284 -0,8% 16,9% 800,0 6,3% 17,8% 833,0 0,1% 17,7%
PIB (R$ bi correntes) 4.123,4 4.321,6 4.497,5 4.711,0

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo IFI.

Destaques pelo lado das receitas em agosto. De acordo com a edigdo mais recente do Relatério do Tesouro Nacional,
referente a agosto de 2019, merece destaque o desempenho dos seguintes tributos no referido més:

* Imposto de Renda (aumento de 22,3% em agosto, em termos reais, frente ao mesmo més de 2018; mais R$ 4,6
bilhdes): houve elevacdo expressiva nos recolhimentos do Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRP]) - R$ 5,1
bilhdes -, em razdo de reorganizacdes societarias de algumas empresas;

* (CSLL (incremento de 13,0% em termos reais; mais R$ 676 milhdes): mesma explicacdo da atipicidade no
recolhimento do IRP] em agosto;

=  Qutras receitas administradas pela RFB (alta de 264,1%; mais R$ 1,4 bilhdo): efeito decorrente de reclassificacio
de parcelamentos em agosto de 2018, sem contrapartida no mesmo més de 2019;

*  Arrecadacio liquida para o RGPS (aumento de 1,8%, em termos reais, mais R$ 580,8 milhdes): combinagio entre
o crescimento das compensagdes tributarias com débitos de receita previdenciaria em razdo da Lei n? 13.670,
de 2018 (reoneracio da folha de pagamentos de diversos setores da economia), e retomada, ainda que gradual,
dos empregos formais no mercado de trabalho; e

* Concessdes e permissées (queda de 94,1%; menos R$ 7,0 bilhdes): reducio reflete o recebimento de R$ 7,1
bilhdes decorrentes da 15 2 rodada de partilha de petréleo em agosto de 2018, sem contrapartida em agosto
deste ano.

Recolhimentos de tributos sobre o lucro tém o terceiro més mais favoravel em agosto. Pelo terceiro més
consecutivo, o recolhimento de tributos incidentes sobre o lucro das empresas (CSLL e IRP]) teve desempenho
relativamente favoravel. E importante destacar, no entanto, que essa aparente melhora nio guarda relagio com a
recuperacao da atividade econdmica, podendo ser caracterizada como atipica. Sustenta essa visdo o fato de a arrecadagao
de outros tributos estar apresentando crescimento bem mais modesto, quando ndo contragdo frente ao ano passado.

A titulo de ilustragdo, apesar de o comércio varejista exibir sinais mais consistentes de retomada, o setor de servigos e a
industria tém registrado desempenhos mais modestos. Nos 12 meses encerrados em julho de 2019, enquanto as vendas
fisicas no varejo restrito cresceram 1,6%, as vendas de servicos subiram 0,8%. Por sua vez, na comparagdo em 12 meses
terminados em agosto de 2019, a produgéo industrial brasileira caiu 1,7%. Todas as informag¢des sdo disponibilizadas em
pesquisas setoriais do IBGE.

Comportamento das receitas de outros tributos reflete sinais mistos de recuperacao da economia. Esses sinais
mistos de recuperacdo da economia ficam evidenciados no comportamento das receitas de alguns tributos. O IPI, por
exemplo, imposto incidente sobre a produc¢do de bens industriais, registrou contracio de 2,7%, em termos reais, em
agosto frente ao mesmo més de 2018. No acumulado de 2019, esse tributo tem queda de 9,2%. A COFINS, tributo que
incide sobre a folha de pagamento das empresas, sofreu redugdo de 5,4% no més e outra de 7,9% nos oito primeiros
meses de 2019.
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Portanto, apesar do recolhimento favoravel de tributos incidentes sobre o lucro das empresas por trés meses
consecutivos, o resultado da arrecadagdo de outros impostos e contribui¢des sugere cautela quanto a trajetéria das
receitas administradas nos préximos meses. A expectativa é de que a libera¢ido dos recursos do PIS/PASEP e do FGTS, e
o ciclo de afrouxamento monetario conduzido pelo Banco Central venham a ajudar a economia a ganhar tragio entre o
quarto trimestre do ano e o primeiro trimestre de 2020. Isto, somado ao avan¢o de medidas que encaminhem solugdes
para o equacionamento da situagao fiscal dos entes federados devera favorecer as expectativas dos agentes e consolidar
um ambiente econémico favoravel ao crescimento do PIB, o que impulsiona as receitas administradas.

2.3 Despesas do Governo Central

Despesa total do governo central cai 1,3% nos primeiros oito meses de 2019. A despesa total do governo central,
de acordo com a STN, foi de R$ 111,0 bilhdes em agosto, configurando retracdo de 4,3%, em termos reais, em relacdo ao
mesmo més de 2018. No acumulado de oito meses, a despesa totalizou R$ 885,1 bilhdes, contracio de 1,3% ante 2018.
Enquanto as despesas obrigatdrias ficaram praticamente estaveis nos primeiros oito meses de 2019 (+0,1%), perfazendo
R$ 821,9 bilhdes, as despesas discricionarias sofreram reducido de 17,2%, alcancando R$ 63,2 bilhGes, nessa base de
comparacao (Tabela 10).

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

Jan-Ago/2016 Jan-Ago/2017 Jan-Ago/2018 Jan-Ago/2019

R$ bi Var.% R$ bi Var.% R$ bi Var.% R$ bi Var.%

correntes real OIHLE correntes real L correntes rez.ll OHLE correntes rez.ll OIHLE
Despesa total 782,9 1,3% 19,0% 815,1 0,3% 18,9% 862,8 2,4% 19,2% 8851 -1,3% 18,8%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 3144 7,6% 7,6% 3480 6,7% 81% 367,3 2,1% 82% 391,6 2,5% 83%
Pessoal (ativos e inativos) 1618 -3,1% 3,9% 1859 10,7% 4,3% 1944 1,1% 4,3% 2036 07% 4,3%
Abono e seguro desemprego 39,5 17,6% 1,0% 372 -92% 0,9% 37,0 -3,8% 0,8% 37,3 -2,9% 08%
Beneficios de Prestacdo Continuada (BPC) 32,5 4,9% 08% 357 59% 0,8% 37,3 1,1% 0,8% 396 2,0% 08%
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 134 -288% 03% 103 -26,3% 02% 97 -9,0% 02% 75 -256% 02%
Fundeb 92 -177% 02% 95 -04% 02% 100 1% 02% 109 48% 02%
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 1,0 159% 0,0% 101 861,6% 02% 132 27,8% 03% 14,5 50% 03%
Subsidios, subvengdes e Proagro 223 242% 0,5% 174 -254% 04% 123 -3L8% 03% 99 -221% 02%
Obrigatérias 704,5 2,4% 17,1% 753,0 2,9% 17,4% 789,4 1,4% 17,6% 821,9 0,1% 17,4%
Obrigatérias com controle de fluxo 829 -3,8% 2,0% 80,9 -6,1% 1,9% 88,7 6,1% 2,0% 89,3 -3,2% 1,9%
Discricionarias 78,4 -8,2% 1,9% 62,1 -23,7% 1,4% 73,4 14,2% 1,6% 63,2 -17,2% 1,3%
PIB (R$ bi correntes) 4.123,4 4.321,6 4.497,5 4.711,0

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo IFI.

Gastos com beneficios do RGPS cresceram 2,5% até agosto, mas ritmo é menor do que nos anos anteriores. As
despesas no ambito do RGPS (previdéncia dos trabalhadores do setor privado) tém crescido em ritmo inferior ao de 2016
e 2017. No acumulado de 2019 até agosto, foi apurada elevacido de 2,5% frente a 2018, em termos reais. Conforme
mencionado nas ultimas edi¢des deste Relatério, possiveis explicagdes para esse fenémeno sdo: (i) Lei n? 13.846, de 18
de junho de 2019, que tem por objetivo combater fraudes e irregularidades na concessao de beneficios, além de reduzir
a judicializacao; e (ii) a demora do governo em dar resposta aos pedidos de beneficios e aposentadorias no ambito do
INSS em razido de uma possivel diminui¢do da capacidade de avaliacdo desses pedidos’.

Valor dos beneficios influenciou mais a despesa do RGPS. Informagdes dos Boletins Estatisticos da Previdéncia Social
(BEPS) evidenciam que a aceleragdo no ritmo de expansao das despesas do RGPS nos primeiros oito meses de 2019 em
relacdo a 2018 ocorreu em fungio do aumento do valor médio real dos beneficios pagos. Em 2019, o valor médio de R$
1.281 corresponde a acréscimo de 0,4% ante 2018, descontados os efeitos da inflagdo. O valor total desses beneficios,
passou de R$ 45,12 bilhdes em 2018 para R$ 47,78 bilhdes em 2019 (Tabela 11).
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TABELA 11. BENEFICIOS EMITIDOS E VALOR MEDIO DOS BENEFiCIOS NO AMBITO DO RGPS — 2016 A 2019 —- ACUMULADO DE JANEIRO A
AGOSTO (VAR. % REAL)

_ - - e e

Numero de beneficios previdenciarios

33.194,3 2,49 33.958,1 2,39 34.652,8 2,09 35.136,5 1,49
emitidos RGPS (mil) - média % % % %

Clientela urbana 23.782,3 2,9% 24.451,5 2,8% 25.084,9 2,6% 25.5684 1,9%
Clientela rural 9.412,0 1,2% 9.506,6 1,0% 9.567,9 0,6% 9.568,1 0,0%
Valor médio do beneficio RGPS (R$) 1.188,2 8,2% 1.200,8 3,2% 1.227,7 -1,1% 1.281,1 0,4%
Clientela urbana 13236 7,8% 1.339,7 32% 1.369,5 -1,1% 14248 02%
Clientela rural 846,0 91% 843,8 2,6% 856,4 -1,8% 8974 09%
Valor total (R$ milhées) - média periodo 39.465,8 10,8% 43.236,1 5,6% 45.126,6 0,9% 47.781,7 1,9%
Clientela urbana 31.501,0 109% 34.670,8 6,1% 36.376,2 14% 38.606,0 2,1%
Clientela rural 7.964,8 104% 8.565,3 3,7% 87504 -1L,2% 9.175,7 09%

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

Despesa com pessoal cresceu 0,7% no acumulado do ano, acima da despesa total. Segunda despesa mais
representativa do governo central, o gasto com pessoal tem mantido crescimento superior ao da despesa total. No
acumulado de janeiro a agosto de 2019, houve aumento de 0,7%, em termos reais, frente ao ano anterior, configurando
montante de R$ 203,6 bilhdes no periodo. Conforme mencionado anteriormente, o ritmo de crescimento da despesa com
pessoal (ativos e inativos) e da despesa com aposentadorias e pensdes do RGPS comprime cada vez mais o espago das
despesas discricionarias.

Corte nas despesas discricionarias foi de 17,2% nos oito primeiros meses de 2019. O montante de despesas
discricionarias de R$ 63,2 bilhdes no acumulado de janeiro a agosto de 2019, configura retragio de 17,2%, em termos
reais, frente a 2018. Basicamente, as redug¢des nas despesas discricionarias tém ocorrido em investimentos publicos,
sobretudo em obras do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) e em saude e educagdo. A programacdo
or¢camentdria e financeira deste ano ja prevé nivel mais baixo de despesas discricionarias relativamente as realizadas em
2018. Em agosto, em particular, a soma dessas despesas foi de R$ 8,7 bilhdes, uma queda de 11,8%, em termos reais, ante
agosto de 2018. Segundo a STN, essa reducdo foi generalizada na maioria das fung¢des e foi parcialmente compensada por
elevagdo de R$ 1,5 bilhdo na fungio satde.

A partir de 2014, reducio de despesas ficou concentrada no grupo de discricionarias. O Grafico 8 mostra a evolugio
no acumulado de 12 meses, desde 2011, das despesas obrigatdrias e discricionarias do Governo Central, a precos de
agosto de 2019. A partir de 2014, fica clara a estratégia de restringir as despesas discricionarias para impedir uma piora
mais acentuada do resultado primario da Unido. Nessa comparag¢do, em agosto 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 publicacdes passadas trata desse assunto®. Na
edicdo de maio de 2019 deste RAF, as informacdes referentes a margem fiscal foram atualizadas. Para este ano, a margem
calculada é de R$ 110 bilhdes, enquanto o nivel minimo para o funcionamento da maquina publica seria de R$ 75 bilhdes.

8 A Margem Fiscal consiste no espaco fiscal para ajustar as contas publicas, descontadas as despesas obrigatorias e as discricionarias necessarias para
o cumprimento de minimos constitucionais. E, portanto, uma medida da capacidade de ajuste fiscal no curto prazo. A Margem é calculada como a
diferenca entre a evolugio das “despesas sujeitas ao teto” (limitada a inflagio passada) e a evolucgio das despesas mais rigidas no curto prazo.
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GRAFICO 8: DESPESAS DISCRICIONARIAS E OBRIGATORIAS FEDERAIS ACUMULADAS EM 12 MESES
(RS BILHOES - A PRECOS DE AGO/19)
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=== Obrigatdrias (eixo da esquerda) e Discriciondrias (eixo da direita)

*Ajuste em Set/2010 para neutralizar o efeito das despesas de capitalizagdo da Petrobras ocorridas naquele periodo.

Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

Gasto com pagamento de aposentadorias e pessoal chega a 67,2% em 2019. Em outras palavras, existe ainda
relativa folga que garante o funcionamento da maquina publica em caso de o governo continuar a reduzir as despesas
discricionarias do or¢amento. De todo modo, considerando a representatividade no or¢amento e o ritmo de crescimento
de algumas despesas obrigatérias, a medida mais correta para reduzir o desequilibrio fiscal dos entes federados seria
reformar a legislagcdo que disciplina a execucao dessas despesas. A titulo de ilustragdo, as despesas com pagamento de

beneficios previdencidrios (RGPS) e pessoal (ativos e inativos) somaram, no acumulado de 2019 até agosto, R$ 595,2
bilhdes, ou 67,2% da despesa total do governo central no periodo.

No grupo de discricionarias, investimentos publicos sofreram reducio a metade em relacio ao nivel de 2014. 0
Grafico 9 evidencia, de outra forma, a forte contragao promovida pelo governo sobre as despesas discricionarias e, em
particular, os investimentos publicos, com o objetivo de cumprir as regras fiscais vigentes e evitar uma deterioracao mais
acentuada do resultado primario da Unido. Considerando as séries a precos de agosto de 2019, os dados mostram que os
investimentos publicos foram reduzidos a metade entre setembro de 2014 e agosto passado.

Ritmo de aumento do gasto com previdéncia é muito maior que o dos investimentos. O Grafico 9 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 tenderao a pressionar cada vez mais o orcamento
publico em caso de ndo aprovacdo de reformas que corrijam a atual dindmica dessas despesas.

Literatura recomenda a preservacio do investimento puiblico em momentos de ajuste pelo lado do gasto. Muitos
autores na literatura econdmica evidenciam a importancia de preservacdo dos investimentos ptblicos em um contexto
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de ajuste fiscal concentrado na redugdo da despesa’. Sustenta esse argumento resultados de trabalhos empiricos
realizados com amostras de paises desenvolvidos e em desenvolvimento, que sugerem valores relativamente mais

elevados para o multiplicador fiscal associado aos investimentos publicos vis a vis o multiplicador de outras despesas
primarias correntes, como por exemplo, salarios e aposentadorias.

Investimentos poderiam estar sendo utilizados como instrumento de politica fiscal contraciclica no Brasil.
Extrapolando os resultados dos trabalhos empiricos da literatura econémica para o caso brasileiro atual, seria altamente
recomendavel que os investimentos publicos ndo estivessem sofrendo reducdo frente a necessidade do governo de
reduzir a despesa primdria para cumprir as regras fiscais vigentes. Em razdo do ciclo de baixa atual da economia, os

investimentos publicos poderiam exercer impacto significativo na saida da crise, acelerando a retomada da atividade
econdmica.

GRAFICO 9: DESPESAS PRIMARIAS SELECIONADAS ACUMULADAS EM 12 MESES R$ BILHOES A
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

Reforma previdenciaria constitui primeiro passo para melhorar a dinamica 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
previdenciarias, revertendo a atual trajetéria explosiva dos déficits dos regimes previdenciarios no pais.

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 paralisa¢do 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 consolidacgdo fiscal, assim como avangar

9 A esse respeito, ver, por exemplo, VEGH, C., VULETIN, G., RIERA-CRICHTON, D., FRIEDHEIM, D., MORANO, L., ANDREE CAMARENA, .. Fiscal Adjustment
in Latin America and the Caribbean: Short-Run Pain, Long-Run Gain?. LAC Semiannual Report April, 2018, World Bank, Washington, DC.
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na agenda de melhora do ambiente de negécios do pais (reformas microecondémicas), de modo a recuperar a capacidade
de crescimento da economia.

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

Déficit primario do setor publico foi de 2,21% do PIB em agosto. O resultado primario do setor publico consolidado,
que inclui o Governo Central, os governos regionais e as empresas estatais, foi negativo em R$ 13,45 bilhoes em agosto
passado (equivalente a 2,21% do PIB), segundo informa¢des do Banco Central. Na composi¢cdo desse resultado, o Governo
Central foi responsavel por um déficit primario de R$ 16,46 bilhdes (2,71% do PIB), enquanto os governos regionais

tiveram superavit de R$ 2,65 bilhdes (0,44% do PIB) e as empresas estatais, superavit de R$ 355 milhdes (0,06% do PIB).

Em 12 meses, déficit do setor publico foi de 1,36% do PIB em agosto. Nos 12 meses encerrados em agosto, o
resultado primario do setor puiblico consolidado foi negativo em R$ 95,51 bilhGes, equivalente a 1,36% do PIB (Gréafico
10). O Governo Central respondeu por um déficit de R$ 106,45 bilhdes no periodo (1,51% do PIB), enquanto os governos
regionais tiveram superavit de R$ 8,56 bilhdes (0,12% do PIB) e as empresas estatais registraram superavit de R$ 2,39

bilhdes (0,03% do PIB). Esses numeros evidenciam a dificuldade para a reversao dos déficits apurados desde 2014 para
superavits, necessarios para conter o aumento da divida publica.

GRAFICO 10: 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. Elaboragdo:

Descompasso entre a despesa total e a receita liquida do governo central teve inicio em novembro de 2014. Uma
outra maneira de observar a atual dificuldade da Unido em reverter os déficits primarios registrados desde 2014 consiste
em analisar a trajetoria da receita liquida e da despesa total do governo central, as duas varidveis medidas como
proporcao do PIB. A partir de novembro de 2014, a despesa saltou de um nivel de 18% do PIB para 20% do PIB em 2016
e 2017. A partir de 2018, foi conseguida alguma reducdo da despesa como proporg¢ao do PIB, basicamente, a partir do

forte controle exercido sobre as despesas discricionarias do orgamento. Em agosto de 2019, informagao mais recente
disponivel, a despesa total correspondeu a 19,52% do PIB (Grafico 11).
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GRAFICO 11: RECEITAS LIQUIDAS E DESPESAS TOTAIS DO GOVERNO CENTRAL
ACUMULADAS EM 12 MESES (% DO PIB)

0, .
21% | Set/16: Ago/l;).
| 0.32% 19,52%
Abr/14: |
209
% 18,69% |
1
19% :
18%
|
17% :
! Ago/19
0 1 g0 H
16% Abrj1a: | Set/16: 17,90%
17,33% | 1712%
15% :
1
14% :
1
|
13%
[ee] (o)) o — o o™ < mn O D~ [ee] [e)) (=] — o [a2] < mn O o~ [ee] (o)}
(o)) (o)) o (=] (=] (=} o (=] (=] (=} o o ~— — ~— — — — — — — —
S~ S~ S~ ~ S~ S~ S~ ~ S~ S~ S~ S~ S~ ~ S~ S~ S~ ~ S~ S~ S~ ~
=] =] =) [=] =] =] =) [=] =] =] =) (=] =] =] =) (=] =] =] =) (=] =] =]
s £ 8 8 8 £ & 8 8 8 & & 8 8 8 8§ & 8 8 8 8 8

=== Despesa (% do PIB) e Receita (% do PIB)

*Ajuste em Set/2010 para neutralizar o efeito das despesas de capitalizacdo da Petrobras ocorridas naquele periodo.
Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFL.

Receita liquida como proporgio do PIB caiu fortemente com a crise econoémica. A receita liquida, por sua vez, caiu
do patamar de 18,35% do PIB em outubro de 2014 para 16,75% em outubro de 2017 em razio da forte crise economica
do biénio 2015/16. Houve recuperacdo da receita em 2018 com a timida retomada da atividade econdmica, mas os
choques que atingiram a economia brasileira a partir de meados do ano passado abortaram esse processo. Assim, a
receita liquida voltou a cair, tendo se estabilizado em patamar ligeiramente inferior a 18% do PIB (Grafico 11).

Diferenca de 1,62 p.p. entre receita e despesa, como propor¢ao do PIB, indica tamanho do desafio do ajuste. O
Grafico 11 reforga a dificuldade que tera o governo federal para transformar os déficits primarios registrados desde 2014
em superavits. Fica claro também que a estratégia de promover o ajuste somente pelo lado das despesas é muito dificil,
principalmente tendo em vista a rigidez da despesa publica no Brasil. O mais provavel é que, em algum momento, o
governo tenha de lancar mao de medidas que elevem as receitas, de forma que o ajuste represente uma combinagdo de

medidas. Além do crescimento da arrecadac¢do, dependente da recuperacdo da economia, uma revisdo de desoneracdes
fiscais pode ser necessaria.

Déficit nominal do setor publico atingiu 6,32% do PIB em agosto. O Grafico 12 apresenta a trajetéria em 12 meses
dos resultados primario, nominal e do pagamento de juros pelo setor publico consolidado. Em agosto, o déficit nominal,
que considera o déficit primdario (receita liquida menos despesa primaria) mais o pagamento de juros da divida publica,
somou R$ 444,71 bilhdes (6,32% do PIB) nessa comparacdo. O pagamento de juros correspondeu a R$ 349,20 bilhdes
(4,96% do PIB), enquanto o primario, como ja mencionado, configurou déficit de R$ 95,51 bilhdes (1,36% do PIB).

Reducdes na Selic ajudam a conter a despesa com o pagamento de juros sobre a divida. 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 ultimos 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,
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redugdes incrementais no déficit nominal do setor publico demandam a continuidade de medidas de consolidagao fiscal,
permitindo a manutencao da Selic em patamares relativamente reduzidos no médio e longo prazos.

GRAFICO 12: 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 Evolugado da divida bruta do governo geral e da divida liquida do setor publico consolidado

Indicadores de endividamento cresceram em agosto, reforcando preocupacio com a trajetdria. De acordo com o
Banco Central, os indicadores de endividamento do pais mantiveram trajetéria de elevacdo em agosto, mantendo
comportamento iniciado em 2014. Em linhas gerais, os indicadores de endividamento publico continuam bastante
preocupantes, refletindo a gravidade do quadro fiscal da Unido e dos entes subnacionais. O equilibrio na relagio entre a

divida publica e o PIB é condicdo fundamental para que o Estado seja capaz de financiar politicas ptiblicas de maneira
sustentavel ao longo do tempo.

Elevado endividamento representa grave desequilibrio macroeconémico. A escalada do endividamento reflete nio
apenas uma perda de capacidade do Estado em implementar politicas publicas, como também indica piora nos
fundamentos macroecondmicos, dificultando a coordenacgido das politicas monetdria e fiscal. Caso o governo consiga
estabilizar a relacdo divida/PIB e, em um segundo momento, fazer cair esse indicador, seriam criadas condi¢des para que

a taxa real de juros da economia permaneca em patamares reduzidos por muito tempo, beneficiando consumidores e
empresarios.

Divida reduz o espaco para o governo reativar a economia por meio da politica fiscal. 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 reativagdo da demanda sobre a politica monetaria.

Divida bruta do governo geral chegou a 79,8% do PIB em agosto. De acordo com o Banco Central, a divida bruta do
governo geral (DBGG) alcangou R$ 5,62 trilhdes em agosto de 2019, equivalentes a 79,8% do PIB, um aumento de 0,8
ponto percentual em relagdo a julho e outro de 2,2 pontos percentuais frente ao mesmo més de 2018 (Grafico 13). Ainda
segundo o Banco Central, esse movimento foi decorrente de incorporacdo de juros nominais (+0,5 ponto percentual em
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agosto ante julho), emissdes liquidas de divida do governo geral (+0,1 ponto percentual), ajuste decorrente de
deprecia¢do da taxa de cambio (+0,4 ponto percentual) e crescimento do PIB nominal (-0,3 ponto percentual).

Divida liquida de R$ 3,86 trilhdes correspondeu a 54,8% do PIB em agosto. A divida liquida do setor ptblico (DLSP),
por sua vez, atingiu R$ 3,86 trilhdes em agosto, ou 54,8% do PIB, registrando queda de 0,9 ponto percentual em relacio
ao més anterior. De acordo com o Banco Central, o resultado decorreu de efeito da depreciagio cambial no més (-1,6
ponto percentual), incorporacdo de juros nominais (+0,7 ponto percentual) e aumento do PIB nominal (-0,2 ponto
percentual).

GRAFICO 13: INDICADORES DE DiVIDA PUBLICA E PRINCIPAIS COMPONENTES (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Devolu¢cdes do BNDES ajudaram a conter a escalada do endividamento, mas nio resolvem o problema. Conforme
mencionado em edi¢des anteriores deste Relatério, as devolucdes efetuadas pelo BNDES ao Tesouro Nacional dos
recursos recebidos entre 2008 e 2014 ajudaram a conter a escalada da DBGG a partir de 20150, No entanto, esses
recursos apenas ajudam a reduzir o estoque, sem resolver o problema da dindmica da divida. A solugdo para esse

problema passa, como apontado anteriormente, pela aprovacdo de medidas que alterem a trajetéria de despesas
representativas do Or¢amento Publico, como a Previdéncia e Pessoal.

Custo médio de rolagem da divida publica caiu a 8,54% ao ano em agosto. A divida mobiliaria - titulos publicos
emitidos pelo Tesouro Nacional - passou de R$ 3,1 trilhGes (47,2% do PIB) em agosto de 2018 para R$ 3,4 trilhGes (48,6%
do PIB) em agosto 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 caiu de 10,76% ao ano a 8,54% ao ano entre agosto de 2018 e agosto deste ano (Grafico 14).

10 Para mais informagdes sobre as devolugdes, acessar: http://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/recursos-do-tesouro-

nacional /recursos-financeiros-captados-junto-ao-tesouro-nacional.
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GRAFICO 14: CUSTO MEDIO DA DiVIDA PUBLICA (ESTOQUE E NOVAS EMISSOES), ACUMULADO
NOS ULTIMOS 12 MESES (%) E TAXA SELIC - META (% AO ANO)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Novas quedas esperadas para a Selic deverao reduzir mais o custo da divida piublica. Dada a correlacio existente
entre o custo da divida publica e a taxa basica de juros da economia (Selic), evidenciada no Grafico 14, o novo ciclo de
redugdo dos juros basicos pelo Banco Central fara com que o custo da divida publica continue a cair nos préximos meses,
beneficiando a trajetdria do endividamento publico. A tendéncia ainda mais declinante do custo médio das emissdes em
oferta publica da Divida Publica Mobilidria Federal (DPMFi) indica que, na margem, o custo de rolagem dos titulos

publicos devera continuar em queda nos proximos meses. Trata-se de um fato bastante positivo por reduzir o peso do
pagamento de juros sobre o resultado nominal do setor publico.

2.6 Comentarios sobre a sustentabilidade da divida publica

No atual contexto de queda de juros, a IFI calculou o nivel do resultado primario que estabiliza a divida bruta. A
IFI ja publicou diversos trabalhos sobre a divida publica, incluindo o Estudo Especial (EE) n? 711, que descreve a
metodologia utilizada nas simulagdes feitas para a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG). O atual ciclo de afrouxamento
monetario nos motivou a incorporar, ja nesta edigio do Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF), consideragdes sobre
os possiveis efeitos fiscais dessas taxas de juros mais baixas do que as previstas até o inicio do ano. As projecdes da IFI
atualizadas para a DBGG/PIB serdo apresentadas no RAF de novembro!?, mas antecipam-se, aqui, alguns pontos a
respeito do resultado priméario necessario para estabilizar a DBGG em porcentagem do PIB.

A equacio de sustentabilidade da divida estabelece a relagdo entre a variagio da divida de um ano a outro e o seu estoque.
As relagdes presentes nessa equacgio (expressa em percentual do PIB) sdo estas: a) quanto maior a taxa de juros, maior o
servigo da divida e seu crescimento em termos nominais; b) quanto maior a taxa de crescimento do PIB, menor a divida

aferida em relacdo ao PIB; e ¢) quanto maior o déficit primario, maior o crescimento da divida em termos nominais. A
equacdo pode ser escrita da seguinte forma:

11 Acesse aqui o EE n® 7 - “Divida
https:

bruta: evolugdo e projegdes”, de autoria de
www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /547744 /EE 07 Divi

Felipe Scudeler Salto -
Divida Bruta.pdf.

12 Qs cenarios da IFI sdo revisados a cada seis meses, em maio e novembro.
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Variacdo da Divida = Déficit Primario + (Taxa Real de Juros - Variacdo % do PIB) x Estoque da Divida

Para simular qual o esfor¢o primario necessario (déficit ou superavit) para estabilizar a divida como proporg¢ao do PIB, é
preciso estabelecer premissas para os juros reais e o crescimento real do PIB, assumindo-se ainda determinado estoque
de divida como referéncia para o calculo. Atualmente, a DBGG esta em 79,8% do PIB.

Primeiro exercicio simulou o nivel de primario que estabiliza a divida a partir do atual patamar de 80%. A
primeira simulacio considera a DBGG préoxima do nivel atual (80%). O resultado primario necessario para estabilizar a
DBGG/PIB ¢ apresentado, no Quadro 1, considerando-se diferentes combinacgdes de juros reais e de crescimento da
economia. A célula marcada com a cor preta mostra o primario requerido (1%) para estabilizar a DBGG/PIB com juros
reais a 3,5% ao ano e PIB crescendo a 2,2%.

QUADRO 1: RESULTADO PRIMARIO (+/- = SUPERAVIT/DEFICIT) NECESSARIO PARA ESTABILIZAR A DBGG A 80% DO PIB

Crescimento real do PIB (%)
08% 10% 12% 1,4% 16% 18% 2,0% 22% 24% 2,6% 28% 3,0% 3,2% 3,4% 3,6% 3,8% 4,0%

00% | 06 -08 -1,0 -1,1 -13 -14 -6 -1,8 -19 -21 -22 -24 -26 -27 -29 -30 -32
05% | -02 -04 -06 -07 -09 -0 -2 -1,4 -15 -1,7 -18 -20 22 -23 -25 -26 -28
10%| 02 00 -02 -03 -05 -06 -08 -0 -1 -1,3 -1,4 -16 -18 -1,9 21 -22 -24
15%| 06 04 02 o01 -01 -02 -04 -06 -07 -09 -0 -12 -4 -15 -1,7 -1,8 -20
20%| 1,0 08 06 05 03 02 00 02 -03 -05 -06 -08 -1,0 -1,1 -1,3 -1,4 -16
25%| 1,4 12 10 09 07 06 04 02 01 -01 -02 -04 -06 -07 -09 -0 -12
30%| 1,8 16 14 13 11 10 08 06 05 03 02 00 -02 -03 -05 -06 -08
35% | 22 20 18 17 15 14 12 09 07 06 04 02 01 -01 -02 -04
40%| 26 24 22 21 19 18 16 14 13 11 10 08 06 05 03 02 00
45% | 30 28 26 25 23 22 20 18 17 15 14 12 10 09 07 06 04
50% | 34 32 30 29 27 26 24 22 21 19 1,8 16 1,4 13 11 10 08
Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Juros reais (%)

Segundo exercicio considerou o aumento esperado para a divida nos préximos anos. Alternativamente, pode ser
adotado um nivel de divida mais alto, préximo do pico previsto no cenario base da IFI (85,5%)13. Os resultados dessa
segunda simulacdo estdo no Quadro 2. Novamente, a célula pintada em preto revela o primario requerido (1,1% do PIB)
para estabilizar a DBGG/PIB, agora a 85,5%, com juros reais e crescimento da economia de 3,5% e 2,2%, respectivamente.

Primeiro exercicio sugere um nivel de primario de 0,3% do PIB para estabilizar a divida em 80% do PIB. Com
base no Quadro 1, é possivel ver que juros reais a 1% (terceira linha) —préximo do que devera ser observado ao fim do
ano corrente - combinados com crescimento do PIB de 1,4% (quarta coluna) - pouco superior as projcecdes para 2019
- apontam um déficit primario requerido da ordem de 0,3% do PIB para estabilizar a DBGG a 80% do PIB.

Primeira simulagio é pouco exequivel em raziao da diminuicao exigida para o déficit primario no curto prazo. De
acordo com este exemplo que, na verdade, traduz uma situagdo proxima da realidade atual, a relagio DBGG/PIB pararia
de crescer instantaneamente, desde que o pais conseguisse diminuir o déficit primario do setor publico consolidado do
atual patamar de 1,4% do PIB para 0,3% do PIB. Ocorre que isso exigiria um esfor¢o primario imediato de 1,1 ponto
percentual do PIB ou quase R$ 78 bilhdes de reais.

Na pratica, seria preciso cumprir meta de déficit primario, ja neste ano, equivalente a menos da metade da prevista na
Lei de Diretrizes Orgcamentarias (LDO) para o setor publico consolidado. Para 2020, prevé-se, ainda, um déficit primario
de trés digitos, segundo projeto da LDO enviado ao Congresso pelo Executivo. Nas projecdes da IFI, apenas em 2024 o
déficit primario chegaria a um patamar proximo do 0,3% requerido para estabilizar a DBGG/PIB atualmente. Alias, cabe

13 Cabe lembrar que o nivel de endividamento bruto poderia estar mais elevado se o BNDES néo tivesse devolvido parte dos recursos emprestados pelo
Tesouro Nacional entre 2008 e 2014.
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salientar que as premissas do cenario considerado sdo bastsante restritivas. Por exemplo, ndo ha previsdo de aumento
real de saldrios no servigo publico e, para o salario minimo, assume-se corre¢ao apenas pela inflacao.

QUADRO 2: RESULTADO PRIMARIO (+/- = SUPERAVIT/DEFICIT) NECESSARIO PARA ESTABILIZAR A DBGG A 85,5% DO PIB

Crescimento do PIB (%)
08% 10% 12% 1,4% 16% 18% 2,0% 22% 24% 2,6% 28% 3,0% 32% 3,4% 3,6% 3,8% 4,0%

00% | -07 -09 -10 -12 -14 -15 -1,7 -19 -21 -22 -24 -26 -2,7 -29 -31 -32 -34
o5% | -03 04 06 08 09 -11 -13 -15 -16 -18 -20 -21 -23 -25 -2,7 -28 -30
1,0% | 0,2 o0 -02 -03 05 -07 09 -10 -12 -14 -15 -17 -19 -21 -22 -24 -26
1,5% | 0,6 0,4 0,3 0,1 -1 -03 -04 06 -08 -09 -11 -13 -15 -16 -1,8 -20 -21
2,0%6 | 1,0 0,9 0,7 0,5 0,3 0,2 o0 02 -03 -05 -07 -09 -10 -12 -14 -15 -1,7
2,5% | 1,5 1,3 11 0,9 0,8 0,6 0,4 0,3 0,1 01 -03 04 -06 -08 -09 -11 -13
3,06 | 19 1,7 1,5 1,4 1,2 1,0 0,9 0,7 0,5 0,3 0,2 o0 -02 -03 -05 -0,7 -09
3,5% | 2,3 2,1 2,0 1,8 1,6 1,5 1,3 0,9 0,8 0,6 0,4 0,3 0,1 -01 -03 -04
4,0% | 2,7 2,6 2,4 2,2 2,1 1,9 1,7 1,5 1,4 1,2 1,0 0,9 0,7 0,5 0,3 0,2 0,0
4,5% | 3,2 3,0 2,8 2,7 2,5 2,3 2,1 2,0 1,8 1,6 1,5 1,3 1,1 0,9 0,8 0,6 0,4
50% | 3,6 3,4 3,2 3,1 2,9 2,7 2,6 2,4 2,2 2,1 1,9 1,7 1,5 1,4 1,2 1,0 0,9
Fonte: IBGE e Banco Central. Elaboragdo; IFL

Juros reais (%)

Provavel é que divida continue a subir até 2024 pelo pagamento de juros e pela sucessao de déficits primarios.
Para ter claro, é provavel que, até 2024, a divida esteja acima dos atuais 80% do PIB, incrementada pelos juros (mesmo
que sejam juros menores) e pelos elevados déficits primarios gerados ano apés ano. Mesmo considerando-se os efeitos
da reforma da previdéncia, prestes a ser aprovada pelo Senado Federal, sera preciso manter todas as despesas crescendo
a taxas muito préximas da inflagao, no maximo, para que, em 2024, o primario atinja déficit de cerca de 0,3% do PIB.

z

Segunda simulacdo é mais factivel por considerar o aumento ja “contratado” de divida para os préximos anos.
Assim, assumindo-se que a divida ainda crescera por varios anos para depois se estabilizar como propor¢ido do PIB, o
ideal é considerar uma divida mais alta que a atual, como no Quadro 2 (85,5% do PIB). De todo modo, as simula¢des do
Quadro 1 também sdo importantes para mostrar que o primario requerido s6 tende a ficar neste nivel muito baixo
durante pouco tempo, aumentando significativamente com a geracdo de déficits primarios elevados por mais alguns anos.

Juros reais e PIB considerados foram diferentes dos projetados no atual cenario macroeconémico da IFIL. Ja os
juros reais e o crescimento do PIB mais adequados para o calculo da sustentabilidade nos parecem ser, também,
diferentes dos atuais. Para os juros reais, adotamos a taxa neutra de juros apresentada na se¢do de Contexto
Macroecondmico, de 3,5% ao ano'*. No cenario divulgado em maio pela IFI, essa taxa era de 4,3% ao ano. Sua reducéo é
influenciada por diversos fatores, dentre os quais se destaca o nivel persistentemente elevado de ociosidade da economia,
que tem mantido a inflagdo abaixo da meta; e os juros externos em dinamica favoravel. Para o crescimento real do PIB,
adotamos 2,2%, nas simulagdes, que seria a média do periodo de 2020 a 2030 (quase o dobro do crescimento previsto
para 2019).

Reducio dos juros reais afeta o nivel de resultado primario requerido para estabilizar a divida bruta. Em resumo,
ressalte-se que a redugdo de quase um ponto percentual nos juros reais considerados pela IFI afeta o calculo do primario
requerido para estabilizar a relacdo divida/PIB e devera melhorar as proje¢des apresentadas em maio. Isto é, na presenga
de uma politica econémica pautada em mudangas estruturais, no campo fiscal, sobretudo a conteng¢ao do gasto publico
primadrio obrigatério, apoiada pela elevacao de receitas publicas, os juros mais baixos podem melhorar as condi¢ées de
sustentabilidade fiscal. Em outras palavras, sera preciso um nivel menor de superavit primario para reequilibrar a relagio
divida,/PIB.

14 0 uso de juros reais mais elevados do que o nivel atual se justifica pela légica de que o hiato do produto (diferenca entre o PIB potencial e o observado)
devera diminuir, ao longo dos préximos anos, restabelecendo um quadro de pressdo de demanda, sem que mudangas significativas ainda tenham
ocorrido do lado da oferta agregada. Essa dindmica devera exigir novo ciclo de aperto monetario, muito provavelmente.
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Evolucio dos fundamentos macroecondmicos afeta o nivel do primario requerido para estabilizar a divida. Ainda
assim, o desafio a ser superado é bastante significativo e pode ser calculado, preliminarmente, como a diferen¢a entre o
déficit atual de 1,4% do PIB e o esfor¢o requerido de 1,1% do PIB, algo em torno de 2,5% do PIB. Como se vé, ndo se trata
de calcular com base nos parametros presentes, apenas, dado o atual nivel de DBGG. Até que se consiga melhorar o
resultado primario, as condi¢ées macroeconémicas poderio se alterar, modificando um retrato fiscal que, hoje, parece
muito mais benigno do que efetivamente é.

3. ORGAMENTO DE 2019

3.1 Avaliacdo bimestral de receitas e despesas primdrias do Executivo

Movimentos do contingenciamento de despesas pode ser acompanhado bimestralmente. O Relatdrio de Avaliacdo
de Receitas e Despesas Primadrias, divulgado a cada dois meses pelo Ministério da Economia, é o principal documento
para analisar os ajustes que o governo promove nas suas projec¢des de receitas e despesas ao longo do ano. Nele, é possivel
identificar as movimentacdes nas projecdes de receitas, despesas obrigatdrias, despesas discricionarias e resultado
primario.

Contingenciamento maior ou menor depende de proje¢des de receitas e estimativa de despesas obrigatorias. Ha
quatro situacdes tipicas em que podem ocorrer mudancas nas despesas discricionarias. O contingenciamento aumenta
quando: a) ha frustracdo de receitas em relagio a projecio inicial (contida na Lei Orgamentaria Anual ou em Relatérios
Bimestrais anteriores); ou b) quando as despesas obrigatorias realizadas ficam acima do desempenho previsto, por erro
de projecao ou eventos nao esperados. O contingenciamento diminui quando: a) as receitas realizadas superam as
previstas; ou b) as despesas obrigatdrias previstas mostram-se inferiores as fixadas inicialmente, em razio de erro de
projecdo, por exemplo.

Reavaliacao bimestral do orcamento mostra maior espago fiscal. No Relatério de Avaliagdo do 42 bimestre,
publicado em 20 de setembro?, as receitas liquidas do governo central previstas para 2019 aumentaram de R$ 1.264,4
bilhdes (32 bimestre) para R$ 1.270,8 bilhdes (42 bimestre), isto é, +R$ 6,4 bilhdes. De outro lado, a previsdo para as
despesas obrigatorias reduziu-se de R$ 1.308,0 bilhdes (32 bimestre) para R$ 1.302,0 bilhdes (42 bimestre), isto é, menos
R$ 6 bilhdes. O Grafico 15 apresenta as projecdes publicadas pelo governo ao longo dos dltimos bimestres, desde a
divulgac¢do da Lei Or¢amentaria Anual (LOA).

15 Acesse aqui a integra do relatério - http:
fiscal/2019/190920 relatorio-de-av receitas-e- desoesas 4- blmestre 2019.pdf. Alguns dias depois da publicagdo do Relatério do 42 bimestre, o
governo editou o Decreto n? 10.028, para descontingenciar recursos da ordem de R$ 12 bilhges, neutralizando a folga inicialmente apresentada no
relatério.
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GRAFICO 15. CONDICIONANTES DO CONTINGENCIAMENTO (R$ BILHOES)
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Fonte: Ministério da Economia. Elaboracdo: IFI.

Erro de projecdo nas despesas foi antecipado pela IFI. Do lado das receitas, o aumento concentrou-se na arrecadagdo
administrada pela Receita Federal do Brasil. Nas despesas, houve um erro de projecdo nos gastos com pessoal, além de
mudanga na projecdo para os subsidios. A IFI havia alertado, nos Relatérios de Acompanhamento Fiscal (RAF) de junho
e de agosto deste ano®, que as projecdes do governo para o gasto com pessoal eram conservadoras, dadas as informacdes
ja conhecidas para periodo relevante do ano.

Receitas administradas melhores constituem sinal positivo para a dinamica fiscal, ainda que recuperacio seja
incipiente nos dados realizados. O aumento nas estimativas do governo para as receitas totais entre os Relatdrios do
32 e do 42 bimestres deve-se, principalmente, as receitas administradas, como mencionado. A Tabela 12, a seguir,
apresenta a evolu¢do das projecées de receita publicadas pelo governo nos Relatérios de Avaliacdo (decretos
correspondentes indicados nas colunas), a partir do acompanhamento das altera¢des, desde a LOA, passando pelo
decreto de programagio orcamentaria e pelos quatro relatérios bimestrais subsequentes.

16 Acesse aqui as edigbes passadas do Relatdrio de Acompanhamento Fiscal - https:
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TABELA 12. EVOLUGAO DAS PROJEGCOES DO GOVERNO PARA AS RECEITAS PRIMARIAS (RS BILHOES)

Decreto Decreto Decreto Decreto Variacao Variagao

Receita LOA 9.741 9.809 9.943 10.028 (56:3{:2;0 X (Setf(f)“Ab)m x
Total 1.574,9 1.545,1 1.545,8 1.540,5 1.547,5 6,9 0,5 -27,4 -1,7
Administrada pela RFB 961,8 950,6 945,2 939,2 947,5 8,3 0,9 -14,3 -1,5
Imposto sobre a Importagdo 47,1 41,4 43,4 42,6 42,9 0,3 0,7 -4,1 -8,8
Imposto sobre Produtos Industrializados 62,2 56,2 54,4 54,2 53,3 -1,0 -1,8 90 -144
Imposto sobre a Renda 375,7 386,7 395,0 393,0 395,0 2,0 0,5 19,3 51
Imposto sobre Operagdes Financeiras 39,7 39,1 39,8 39,3 39,6 0,3 0,7 -0,1 -0,3
Cofins - Contribuigdo Seguridade Social 265,5 256,5 245,3 239,6 241,6 2,0 0,8 -23,9 -9,0
Contribuicdo para o Pis/Pasep 71,3 68,7 67,3 66,3 66,3 0,0 0,0 -5,0 -7,0
CSLL - Contribuigdo Social sobre Lucro Liquido 75,2 77,6 76,8 79,2 82,5 3,3 4,2 7,3 9,7
Cide - Combustiveis 2,8 2,7 2,7 2,7 2,9 0,2 7,9 0,0 0,8
Outras receitas administradas 22,4 21,6 20,6 22,4 23,6 1,2 5,2 1,2 5,5
Arrecadacdo liquida para o RGPS 419,8 413,1 413,5 415,0 412,9 -2,1 -0,5 -6,9 -1,6
N&o administrada pela RFB 193,2 181,4 187,1 186,3 187,0 0,7 0,4 -6,2 -3,2
Concessdes e permissdes 15,6 16,9 17,2 17,1 8,7 -8,4 -48,9 -6,9 -44,2
Cont. para o Plano de Seguridade do Servidor 14,7 14,5 14,2 14,1 14,1 -0,1 -0,4 -0,6 -4,1
Contribuigdo do Salério Educagéo 21,6 22,0 21,5 21,8 21,7 0,0 -0,2 0,1 0,6
Exploragdo de recursos naturais 73,3 61,7 65,3 66,4 65,2 -1,1 -1,7 -8,1 -11,0
Outras receitas ndo administradas 68,0 66,3 68,9 67,0 77,3 10,3 15,4 9,2 13,6

Fonte: Decretos de Programagdo. Elaboragdo - IFI.

De acordo com a Tabela 12, tomando-se as variagdes das projecdes do Governo entre os relatdrios do 32 e do 42 bimestre,
observa-se que a receita total projetada para 2019 aumentou de R$ 1.540,5 bilhdes para R$ 1.547,5 bilhdes. Os R$ 7
bilhdes de aumento explicam-se pelos seguintes fatores: aumento de R$ 8,3 bilhdes nas estimativas para as receitas
administradas; diminuicdo de R$ 2,1 bilhdes na arrecadagéo liquida do RGPS; aumento de R$ 0,7 bilhdo nas receitas nio
administradas.

As variag¢des mais significativas entre o 32 e 0 42 bimestre, como se pode notar, estdo nas administradas e na receita do
RGPS. No caso das administradas, cuja estimativa aumentou R$ 8,3 bilhdes, como mencionado, destacam-se os seguintes
fatores: alta de R$ 2 bilhdes no Imposto de Renda; aumento de R$ 2 bilhdes na Cofins; incremento de R$ 3,3 bilhdes na
CSLL; e alta de R$ 1,2 bilhdo nas outras receitas administradas. As revisGes observadas nos impostos e contribuigdes
ligados a atividade (IR, Cofins e CSLL) estdo alinhadas a dindmica observada na arrecadagdo desses impostos até o més
de agosto.

Revisoes do Governo nas administradas é justificada pelo desempenho presente da arrecadagio. Os dados do
Resultado do Tesouro Nacional (RTN) mostram que, entre janeiro e agosto, as receitas acumuladas do IR, da Cofins e da
CSLL totalizaram R$ 489 bilhGes. Uma projegdo linear, até o final do ano, sugeriria que a arrecadagdo conjunta desses
tributos poderia alcangar R$ 733,5 bilhGes. No Relatdrio de Avaliagdo do 32 bimestre, as proje¢cdes do governo para esses
trés tributos totalizavam R$ 711,8 bilhoes, passando a R$ 719,1 bilhdes com as revisdes do 42 bimestre. Ainda que a
projecdo linear ndo seja o melhor parametro para comparar, pode-se constatar uma certa tendéncia a que a arrecadagio
mais ligada a atividade economica possa estar apresentando, de fato, desempenho melhor que o esperado, justificando
as revisdes ora apresentadas pelo Governo no relatério de setembro. E um comportamento ainda fragil, como
mencionado na secdo de Conjuntura Fiscal, mas que baliza as revisdes nas projecoes oficiais.

Melhora nas receitas previdenciarias pode refletir desempenho do mercado de trabalho. No caso das receitas
liquidas do RGPS (Regime Geral de Previdéncia Social), a revisdo das estimativas do Governo em menos R$ 2,1 bilhges
justifica-se, possivelmente, pelo desempenho do mercado de trabalho e, consequentemente, da massa salarial. A receita
do RGPS totalizou R$ 259,9 bilhdes no acumulado de janeiro a agosto deste ano. Essa arrecadagio poderia atingir R$
389,8 bilhdes até o fim do ano, projetando-se linearmente. A proje¢io do governo no relatério do 32 bimestre era R$ 415
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bilhGes, passando a R$ 412,9 bilhdes no relatério do 42 bimestre. A revisdo para baixo, portanto, parece estar também na
direcdo correta.

Revisdo em concessdes e dividendos previstos é significativa. Quanto as receitas ndo administradas, ainda que a
variagdo global nas projecdes do Governo contidas no 32 e no 42 relatdério nio seja significativa (aumento de R$ 0,7
bilhdo), a abertura evidencia dois fatores que merecem comentario. A projecdo de receitas de concessdes e permissdes
foi reduzida a metade, entre um relatério e outro, de R$ 17,1 bilhdes para R$ 8,7 bilhdes. Essa diminuicdo de R$ 8,4
bilhdes é justificada na pagina 15 do relatério do 42 bimestre, segundo o qual a alteracao refletiria a retirada da receita
esperada com leildes de petroéleo e outras concessdes, configurando “medida prudencial, tendo em vista a necessidade de
confirmagdo do resultado esperado para esses leildes”.

Segundo o RTN, as receitas de concessoes e permissdes ja estavam em R$ 5,6 bilhdes, no acumulado de janeiro a agosto.
Extrapolando-se essa arrecadagio até o final do ano, de maneira linear, a receita total de concessdes poderia atingir R$
8,3 bilhdes, algo muito préximo ao novo nimero contido no relatério do 42 bimestre, como mostra a Tabela 12.

3

O segundo destaque das receitas ndo administradas é a revisio das projecdes para as receitas de dividendos e
participagGes em mais R$ 7,6 bilhdes. Essa receita era projetada em R$ 8,5 bilhdes (32 bimestre) e passou a ser estimada
em R$ 16,1 bilhdes (42 bimestre). Apesar de significativa, a mudanca é justificada, no préprio relatério do 42 bimestre,
na pagina 16, pela incorporacio dos efeitos da antecipacdo de distribuicdo de dividendos de instituicdes financeiras
federais. Noticias veiculadas nos ultimos meses corroboram o fato. 0 BNDES'’, por exemplo, anunciou, recentemente,
antecipacido de R$ 1,5 bilhdo ao Tesouro, valor referente ao resultado do banco em 201918,

Mudangas nas proje¢des do Governo em pessoal combinadas com receitas reestimadas abrem espaco para R$ 12
bilhdes em discricionarias. Do lado das despesas, o total previsto subiu de R$ 1.403,4 bilhdes (32 bimestre) para R$
1.409,8 bilhdes (42 bimestre). As principais variagdes observadas foram as seguintes (dados completos na Tabela 13):
diminui¢do da previsdo de gastos com pessoal e encargos sociais em R$ 5,8 bilhdes; aumento das despesas discricionarias
em R$ 12 bilhdes; e queda nas despesas de subsidios e subveng¢ées em R$ 1,1 bilho.

TABELA 13. VARIACOES NAS PROJECOES OFICIAIS DE DESPESAS PRIMARIAS (RS BILHOES)

Variagdo Variagdo
(Setembro x (Setembro x
Julho) LOA)

Decreto Decreto Decreto Decreto
Despesa 9.741 9.809 9.943 10.028

(WEI)] (Maio) (Julho) (Setembro)
Total 1.438,7 1.412,5 1.409,1 1.403,4 1.409,8 6,5 0,5 -28,9 -2,0
Beneficios da Previdéncia 637,9 631,2 630,2 630,9 631,0 0,1 0,0 -6,9 -1,1
Pessoal e Encargos Sociais 324,9 326,2 325,0 324,6 318,8 -5,8 -1,8 -6,1 -1,9
Abono e Seguro Desemprego 59,8 56,7 56,8 56,8 56,8 0,0 0,0 -3,0 -5,0
Beneficios de Prestagdo Continuada 60,2 59,7 59,7 59,9 59,9 0,0 0,0 -0,3 -0,6
Compensagdo ao RGPS - Desoneragdo da Folha 10,0 10,2 10,5 10,4 10,4 0,0 0,2 0,4 43
Complementagdo da Unido ao Fundeb 15,2 15,0 14,9 14,9 14,9 0,0 0,0 -0,3 2,1
Legislativo/Judicidrio/MPU/DPU 13,3 13,2 13,3 13,3 13,4 0,1 0,7 0,2 1,2
Sentengas Judiciais e Precatdrios 17,5 17,5 17,5 16,1 16,1 0,0 0,1 -1,5 -8,3
Subsidios, Subvengdes e Proagro 17,5 20,4 19,8 19,3 18,2 -1,1 -5,7 0,7 4,0
Outras despesas obrigatorias 153,0 163,2 164,1 162,3 163,4 1,1 0,7 10,5 6,8
Discricionarias do Poder Executivo 129,4 99,4 97,2 95,0 106,9 12,0 12,6 -22,4  -173

Fonte: Decretos de Programagdo. Elaboragdo - IFI.

17 Cabe ressaltar que esse tipo de estratégia foi utilizado, no passado. Combinado com a nio contabiliza¢do de parte das despesas com subsidios, acabava
por influenciar positivamente o resultado primario. O problema foi identificado, a época, quando néo existia uma Instituicdo Fiscal Independente no
arcabougo de financas publicas brasileiro, por analistas de mercado e especialistas em politica fiscal.

18 Noticia sobre antecipag¢do de dividendos pelo BNDES ao Tesouro - https://economia.estadao.com.br/noticias/geral.bndes-deve-antecipar-repasse-
de-mais-r-1-5-bilhao-ao-governo,70003023335
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Readequacio das projecoes de despesas torna cenario oficial mais préximo da realidade. No caso do gasto com
pessoal, a IF1 ja havia apontado, em relatérios passados, que as despesas previstas pelo Governo estavam possivelmente
superestimadas. Os dados realizados combinados com as informagdes publicas sobre reajustes salariais, progressoes e
evolucdo do quantitativo eram incompativeis com as proje¢des mantidas até o Relatério de Avaliagdo do 39 bimestre.
Tempestivamente, cabe mencionar que este é um dos principais papéis de uma IFI, isto é, estabelecer o contraponto com
o Executivo e apontar eventuais erros e inconsisténcias, em beneficio da disciplina fiscal.

O Grafico 16, a seguir, mostra o ajuste feito nas projecdes de despesas de pessoal, pelo Governo, para refletir o
desempenho ja observado ao longo do ano.

GRAFICO 16. GASTO COM PESSOAL EM 2019 (R$ BILHOES)
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Fonte: Decretos de Programagdo. Elaboagdo - IFI.

TJLP afeta despesas de subsidios e abre espaco fiscal. Ja sobre a despesa com subsidio e subvencdo, o fato de a
estimativa do Governo ter diminuido em R$ 1,1 bilh&o é justificado, no Relat6rio do 42 bimestre, pelos efeitos decorrentes
da evolucdo da TJLP (Taxa de Juros de Longo Prazo) sobre a equalizacdo de taxas de juros feita pelo Governo no ambito
do Plano Safra.

Quanto ao aumento das despesas discricionarias, o governo decidiu “descontingenciar” R$ 12 bilhges, valor igual a soma
dos seguintes componentes: R$ 6,4 bilhdes (receita liquida) + R$ 5,6 bilhdes (soma das redugdes na estimativa de
despesas, exceto discricionarias). Manteve, assim, inalterada a projecdo de déficit primario de R$ 139 bilhdes, com
receitas liquidas de R$ 1.271 bilhdes e despesas primarias totais em R$ 1.410 bilhges.

A nova situagdo por Ministério apés a mudanga no contingenciamento, que passou de R$ 33,6 bilhdes para R$ 21,6
bilhdes, pode ser vista na Tabela 14. O Orgio!® com maior percentual de contingenciamento (total
contingenciado/valores previstos na LOA) é o Ministério de Minas e Energia, com 74,2%, seguido do Ministério do
Turismo (59,6%) e da Ciéncia e Tecnologia, com 35,7%32°.

19 Além do contingenciamento previsto para o Poder Executivo, os demais Poderes e Orgios Autdnomos contam com um contingenciamento de cerca
de R$ 145 milhdes para 2019.

20 Esse percentual nio considera eventuais alteracdes nas dotagdes orcamentarias ao longo do ano, que poderiam gerar valores de contingenciamento
maiores ou menores que os da Tabela 14, a depender do crescimento ou da redugdo da dotagdo do respectivo 6rgio.
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TABELA 14. DISTRIBUICAO DO CONTINGENCIAMENTO DO EXECUTIVO POR ORGAO (R$ MILHOES)

D:(::e{ o Decreto Decreto Decreto Decreto
o911 9.741 9.809 9.943 10.028
969 882 882

Ministério de Minas e Energia 4,737 1.222 -3.515  -74,2
Ministério do Turismo 598 375 342 242 242 -356  -59,6
Ministério da Ciéncia, Tecnologia, Inovagdes e Comunicagdes 5.079 2.947 3.247 3.187 3.267 -1.812  -35,7
Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento 2.301 1.630 1.484 1.429 1.549 -752  -32,7
Ministério da Defesa 13.227 8.119 7.394 7.394 9.087 -4.140 -31,3
Ministério da Cidadania 4.296 3.246 3.746 3.127 3.357 -940 -21,9
Ministério da Economia 12.628 8.990 8.503 8.221 9.944 -2.684  -21,3
Ministério da Educagdo 24.670 17.794 17.794 17.595 19.582 -5.088  -20,6
Ministério da Justica e Seguranga Publica 3.832 2.994 2.727 2.726 3.055 -778  -20,3
Ministério do Desenvolvimento Regional 9.212 6.229 7.029 7.619 7.696 -1.515 -16,4
Ministério da Infraestrutura 10.903 6.600 8.600 8.660 9.135 -1.768  -16,2
Advocacia-Geral da Unido 450 360 328 328 378 -72  -16,0
Ministério do Meio Ambiente 821 634 634 624 704 -117  -14,3
Ministério das Relagdes Exteriores 1.643 1.314 1.197 1.164 1.414 -229  -139
Presidéncia da Republica 719 572 521 531 631 -88  -12,2
Gabinete da Vice-Presidéncia da Republica 8 8 7 7 7 -1 -9,2
Controladoria-Geral da Unido 110 95 87 87 102 -9 -7,7
Ministério da Mulher, da Familia e dos Direitos Humanos 373 296 298 303 356 -18 -4,7
Ministério da Saude 20.047 19.447 19.447 19.447 20.146 99 0,5
Subtotal 1 115.655 82.619 84.265 83.573 91.874 -23.782  -20,6
Emendas impositivas 13.724 10.768 10.768 10.768 11.568 -2.156  -15,7

Individuais 9.144 7.179 7.179 7.179 7.712 -1.432 -15,7

Bancada 4.580 3.589 3.589 3.589 3.856 -724  -15,8
Subtotal 2 129.379 93.387 95.033 94.341 103.441 -25.938  -20,0
Autorizagdo para ampliagdo dos limites 0 5.373 1.560 0 3.276 3.276 0,0

Receitas proprias, de convénios e doagdes de instituigcdes
federais de ensino (MEC)

Total 129.379 99.796 97.630 95.378 107.754 -21.625  -16,7
Fonte: Decretos de Programagdo.

0 1.037 1.037 1.037 1.037 1.037 0,0

A Tabela 15 apresenta o calculo do resultado primario e resume as informac¢des acima detalhadas, desde a LOA até o
ultimo Relatério de Avaliagcdo bimestral (setembro). Cabe destacar que as despesas discriciondarias, estimadas pelo
governo em R$ 107,8 bilhdes no relatdrio do 42 bimestre, estdo mais proximas das projetadas pela IFI no RAF de maio
deste ano (R$ 103,8 bilhdes).
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TABELA 15. PROJEGOES DO EXECUTIVO PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL EM 2019 (R$ BILHOES)

. " Decreto 9.741 Decreto 9.809 Decreto 9.943 Decreto 10.028
Discriminagao (Mar) (Mai) (Jul) (Set)

0,

Receita Bruta 15749 21,2 15451 21,1 15458 21,3 15405 21,2 15475 21,3
Transferéncias a Estados e Municipios 275,2 3,7 271,6 3,7 275,5 3,8 276,2 3,8 276,6 3,8
Receita Liquida () 1.299,7 17,5 1.273,5 17,4  1.270,3 17,5 12644 17,4 1.270,8 17,5
Despesa Primaria (11) 1.438,7 19,3 1.412,5 19,3 1.409,1 19,4 14034 194 1.409,8 19,4

Obrigatdrias (inclusive com controle de fluxo) 1.309,3 17,6 1.312,7 18,0 1.311,5 18,1 1.308,0 18,0 1.302,1 18,0

Discricionarias do Executivo 129,4 1,7 99,8 1,4 97,6 1,3 95,4 1,3 107,8 1,5
Fundo Soberano do Brasil (IIl) 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultado Primario (I-11+111) -139,0 -1,9 -139,0 -1,9 -138,8 -1,9 -139,0  -1,9 -139,0 -1,9

Fonte: Ministério da Economia e Decretos.

Governo nao garante compensacio do descumprimento das metas indicativas dos Entes Subnacionais. Além do
acompanhamento da meta fiscal do governo central, cabe lembrar que os demais componentes do setor publico
consolidado também estdo sujeitos a limites indicativos de resultado primario.

Contudo, na Lei de Diretrizes Orgamentarias?! (LDO) de 2019, o paragrafo 32 do art. 22 estipula que “poderd haver”
compensacgdes entre as metas estabelecidas. Ndo ha, portanto, obrigagdo de que a meta do setor publico consolidada seja
cumprida.

A julgar pela Tabela 16, a seguir, os Estados e Municipios estdo R$ 13,8 bilhdes aquém da meta indicativa estipulada na
LDO, enquanto as Estatais estdo R$ 2,2 bilhdes acima de seu respectivo limite. Isto é, haveria uma diferenca liquida a ser
coberta pelo governo central da ordem de R$ 11,6 bilhdes, algo préximo ao “descontingenciamento” de R$ 12 bilhdes
realizado no uUltimo Decreto de Programacio.

TABELA 16. METAS DE RESULTADO PRIMARIO — SETOR PUBLICO CONSOLIDADO E CALCULO DA COMPENSACAO (R$ BILHOES)

e Avaliagao Avaliagao Avaliagao Avaliagao Excesso (+) /
Discriminacdo 12 Bimestre 22 Bimestre 32 Bimestre 42 Bimestre Frustragdo (-)
(B) (B-A)
Setor publico consolidado -132,0 -127,4 -132,0 -138,0 -143,6 -11,6
Governo Central -139,0 -139,0 -138,8 -139,0 -139,0 0,0
Estatais e entes subnacionais 7,0 11,6 6,8 1,0 -4,6 -11,6
Empresas estatais federais -3,5 1,0 0,9 0,8 -1,3 2,2
Estados e municipios 10,5 10,6 5,9 0,2 -3,3 -13,8

Fonte: Ministério da Economia. Elaboragdo: IFI.

Auséncia de limite para divida deixa meta de primario desancorada. Vale dizer que a meta global deveria ser sempre
garantida pelo Governo Central, sob a légica de ser o responsavel de dltima instdncia pelo equilibrio das contas publicas
e pela fixacdo de metas de primario condizentes com uma determinada trajetéria de endividamento publico em
proporg¢ao do PIB. Essa racionalidade por tras das metas de primario, contudo, tem se perdido nos ultimos anos, o que é
preocupante. A auséncia do limite para a divida da Unido, conforme prevé a Constituicao Federal, reforca esse quadro de
metas de primdario desancoradas.

21 Acesse aqui a LDO de 2019 - https://www.camara.leg.br/internet/comissao/index/mista/orca/ldo/LD02019/Lei 13707 /Texto Lei.pdf
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E preciso aprimorar transparéncia dos relatérios bimestrais divulgados pelo Governo. Os préprios Relatérios de
Avaliacdo de Receitas e Despesas Primarias poderiam ser mais transparentes nesse quesito. Por exemplo, o Relatério do
32 bimestre afirmava que ndo seria possivel compensar o ndo atingimento das metas indicativas pelos outros
componentes do setor publico, porque as discricionarias ja estariam em nivel muito baixo (R$ 95,4 bilhdes). Assim, as
discricionarias nao poderiam ser cortadas para garantir o cumprimento integral da meta do setor publico consolidado
(Governo Central, Estatais e Entes Subnacionais).

Contudo, apds liberar R$ 12 bilhdes em discriciondrias, a partir do “descontingenciamento” apresentado no dltimo
decreto de programagio, que elevou a previsio de despesas discricionarias para R$ 107,8 bilhdes, o argumento oficial
segue sendo o mesmo. Isto €, um nivel bem mais alto de discricionarias ¢, agora, considerado como sendo essencial, o que
impediria a realiza¢cdo de compensagdes para cobrir o descumprimento das metas indicativas dos governos regionais.

Em beneficio da transparéncia e da explicitagdo dos objetivos e estratégias de politica fiscal, as autoridades competentes
poderiam utilizar o Relatério de Avaliacdo de Receitas e Despesas para explicar de maneira mais direta e consistente as
decisdes tomadas. Nitidamente, hdA uma decisdo (amparada na LDO, vale repetir) de ndo compensar os déficits
incrementais dos outros componentes do setor publico consolidado. Isso trara implicacdes sobre a divida publica, mas
apesar disso o fato vem sendo tratado nos boletins bimestrais de maneira pouco elucidativa.

Numeros referenciais de discricionarias diferentes sao usados pelo Governo para justificar aimpossibilidade de
compensacdo da frustracido de metas dos governos regionais. Por vezes, como demonstramos, essas manifestacoes
podem soar até mesmo contraditérias. Isto é, ou bem o nivel minimo de discricionarias (ou politicamente dificil de ser
diminuido) é algo préximo de R$ 95 bilhdes (Relatdrio do 32 bimestre) ou é algo préximo de R$ 108 bilhes (42 bimestre
mais Decreto 10.028). Ndo é adequado que se apresente a mesma justificativa para a ndo compensacdo dos déficits
adicionais dos Estados e Municipios diante de nimeros referenciais (calculados pelo préprio Governo) discrepantes.

A respeito dos gastos discricionarios, de fato, hd uma convergéncia para niveis historicamente baixos, como se pode
observar pelo Grafico 17. A julgar pelas proje¢des oficiais publicadas no Relatério do 42 bimestre, as discricionarias
encerrardo 2019 em 1,5% do PIB, 0,8 ponto percentual abaixo da média observada desde 2010.

Reforcga-se, aqui, a importancia de se avancar em medidas que permitam controlar o efeito do gasto obrigatério. Na
presenca do teto de gastos e assumindo existir um patamar minimo de despesas de custeio para o funcionamento da
maquina, a manutencao das atuais trajetdrias de crescimento das despesas obrigatdrias implicariam o descumprimento
da Emenda Constitucional n? 95 (teto).

GRAFICO 17. GASTO DISCRICIONARIO DO EXECUTIVO (% DO PIB)
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Fonte: Relatérios de Avaliacdo de Receitas e Despesas. Elaboragio da IFIL. *Projecdo.
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Flexibilizacdo do teto de gastos vem sendo discutida sem a clareza de que receitas seriam impactadas.
Alternativas ao teto de gastos tém sido discutidas por especialistas em contas publicas, mesmo a dois anos do provavel
rompimento do teto constitucional (proje¢des da IFI indicam que o descumprimento poderda ocorrer em 2021).
Entretanto, é preciso lembrar que o proéprio limite de despesas prevé mecanismos de ajuste automatico no caso de
rompimento do teto constitucional.

Como discutido no Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF) de maio deste ano, o acionamento dos gatilhos implicaria
forte redugdo do gasto de pessoal??. Flexibilizar o teto ou abandona-lo, por sua vez, corresponderia a optar por a¢des do
lado das receitas que, combinadas a algum ajuste pelo lado das despesas, fossem capazes de reequilibrar a relagcdo
divida/PIB.

3.2 Risco de descumprimeto da meta de déficit primario de 2019

Continuamos entendendo que o risco de descumprimento da meta de déficit primario de 2019 é baixo. O chamado
empogcamento de gastos, segundo calculos do Tesouro Nacional, totalizava R$ 10,7 bilhdes em agosto deste ano?3. Trata-
se de um espaco fiscal originado pela diferenca entre o limite financeiro (autorizagdo para pagamento de despesas
publicas) e os pagamentos efetivamente realizados. Do ponto de vista do cumprimento da meta fiscal, importa observar
que sdo gastos incluidos nas projec¢des oficiais para o ano mas que provavelmente nio serdo pagos dentro do exercicio.
A margem é relativamente alta quando comparada a meta fiscal de R$ 139 bilhdes, reduzindo o risco de descumprimento
da meta em 2019.

Como discutido em edi¢des anteriores do RAF, o empocamento de gastos é dado pela nio realizacdo de despesas
autorizadas (empog¢amento = limite menos pagamento). Isso ocorre em dois tipos de gastos: os obrigatdrios com controle
de fluxo e os discricionarios. As despesas obrigatérias podem ser subdivididas em sem ou com controle de fluxo. As
obrigatdrias sem controle de fluxo ndo podem ser bloqueadas. O limite financeiro esta garantido e equivale ao or¢amento
aprovado. Enquadram-se nesse grupo os pagamentos de salarios de servidores ou de beneficios de prestacdo continuada
(BPQ).

Ja as obrigatérias com controle de fluxo também tém o limite financeiro garantido, mas o pagamento é controlado
segundo o interesse dos gestores do orgamento publico e da politica fiscal (assim, é possivel que o limite de pagamento
em determinado momento do ano seja menor do que o orcamento aprovado para aquela despesa). Na pratica, apesar de
o limite financeiro desses gastos ndo ser passivel de reducio, o controle do fluxo permite que os recursos sejam liberados
de maneira tempestiva, e ndo imediata (como no caso das obrigatérias sem controle de fluxo).

Sob esse aspecto, as despesas obrigatérias com controle de fluxo funcionam como as discricionarias. A diferenca é que
estas ultimas possuem uma caracteristica adicional do ponto de vista da flexibilidade: seu limite financeiro também pode
ser reduzido ou ampliado de acordo com determinados fatores condicionantes, como mudangas nas projecdes de
receitas, por exemplo (se ha uma frustragio de receita em relagdo a projecao do Governo, contingencia-se determinado
volume de recursos nesta fatia do gasto primario).

Assim, tanto as obrigatérias com controle de fluxo como as discricionarias podem ter o seu pagamento autorizado em
algum momento do ano, variando de acordo com os objetivos da politica fiscal ou orgamentaria. Quando os pagamentos
sdo liberados e os gastos ndo sdo efetivamente realizados, cria-se um espaco fiscal denominado “empogamento”. O termo
€ bastante ilustrativo, porque representa um acimulo de recursos que ja deveriam ter sido gastos e, por dificudades

22 Qualificamos o cendrio, a época, mostrando que nio necessariamente a trajetoria de gastos de pessoal derivada do acionamento dos gatilhos seria
politicamente factivel e compativel com a manutengio do Estado em pleno funcionamento.

23 Veja os slides 6 e 7 deste documento do Tesouro -

http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/246449 /apresentacao ago19.pdf/e33822dc-8502-4499-9041-bc2ff8al6b44
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operacionais ou ineficiéncia?4, acabam simplesmente nio sendo dispendidos. Exemplos: Bolsa Familia (obrigatdria com
controle de fluxo) e Investimentos (discricionaria).

Estimativas para despesas obrigatérias com controle de fluxo continuam indicando discrepancias importantes
em relacdao ao desempenho presente. O Grafico 18 mostra a discrepancia entre a evolucdo das proje¢des do Governo
para as despesas obrigatdrias com controle de fluxo mantidas pelo governo e os dados realizados. Na curva vermelha,
observa-se a variacdo da projecdo para as despesas obrigatérias com controle de fluxo entre o inicio do ano (R$ 139,5
bilhdes) e a data de divulgacio de cada Relatdrio de Avaliacdo de Receitas e Despesas (R$ 144,8 bilhges, por exemplo, no
49 bimestre, representando variagdo de R$ 5,3 bilhdes, indicado no eixo horizontal como “Até Ago”). Ja a curva azul
mostra a diferenca entre a despesa efetivamente paga e as projecdes do governo para um mesmo periodo (por exemplo,
“Até Ago” mostra a diferenga entre o que o governo gastou de janeito a agosto e o que o governo projetava inicialmente
gastar nesse periodo: -R$ 3,7 bilhdes = R$ 89,3 menos R$ 93 bilhdes).

GRAFICO 18. DESPESA OBRIGATORIA COM CONTROLE DE FLUXO EM 2019 (RS BILHOES)
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Fonte: Relatorios de Avaliagdo de Receitas e Despesas. Elaboragdo da IFI.

Ao revisar sua estimativa para cima (+R$ 5,3 bilhdes), enquanto os dados realizados mostram valores bem inferiores ao
projetado (-R$ 3,7 bilhdes), pode-se depreender que as projecdes do Governo sdo conservadoras ou pressupdem que o
empoc¢amento diminuird rapidamente nos meses finais do ano (fazendo o gasto aumentar).

Apenas para exemplificar, se as despesas obrigatérias com controle de fluxo se mantivessem, até o fim do ano, em R$ 3,7
bilhGes abaixo do projetado inicialmente e o governo segurasse sua proje¢io em R$ 5,3 bilhdes superior ao projetado no
inicio do ano, teriamos uma surpresa de R$ 9 bilhdes no resultado fiscal na 6tica do governo. Todos os outros fatores
mantidos constantes, a meta poderia ser cumprida com uma folga dessa magnitude.

3.3 Teto de gastos primarios

Teto de gastos néo corre riscos significativos até 2021. Além da meta de resultado primario, ja comentada nas se¢des
anteriores, o Governo esta sujeito ao teto de gastos, fixado na Constituigio pela Emenda n? 95, ha trés anos. E importante
compreender que as metas fiscais de déficit primario e de limitacdo do gasto publico tém objetivos diferentes. Ela podem
atuar de maneira complementar, mas o desenho e as fung¢des sio distintas. A meta de primario foi concebida em 1998,
tendo sido aplicada pela primeira vez em 1999. O objetivo era produzir superavit primario suficiente para que a
divida/PIB se estabilizasse e, em seguida, passasse a diminuir.

24 Caberia maior investigagao, inclusive por parte do préprio governo, para entender as razoes.
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Recentemente, o pais adotou o teto de gastos, cujo objetivo é reduzir as despesas como proporg¢ao do PIB. Ao determinar
que o gasto cresca apenas pela inflacdo passada, fixa-se que se o PIB crescer acima da inflacdo haverd queda do gasto
primario como propor¢do do PIB. Esse objetivo pode ajudar no primeiro (estabilizar a divida a partir de resultados
primarios superavitarios), mas ele é mais abrangente. Independentemente da dindmica das receitas, por exemplo, o teto
impde a necessidade de se reajustar a despesa apenas pela inflacdo, o que implica um aumento expressivo do resultado
primadrio (apds tornar-se superavitario) em cendrio com crescimento mediano do PIB e inflacdo controlada.

No terceiro ano ap6s a adogdo do teto, o que se observa é ainda a existéncia de uma folga entre o teto calculado pela
inflagao passada e os gastos projetados para o exercicio. Tanto a IFI como o Governo identificaram uma folga entre o teto
calculado para o ano (R$ 1.407 bilhdes) e a despesa projetada. No caso da IF], as proje¢des publicadas em maio mostram
um espaco de R$ 36,9 bilhoes?. Os efeitos fiscais do teto, no entanto, ainda ndo foram sentidos. Isso porque a meta de
resultado primario tem sido, neste periodo inicial, uma restricdo mais forte do que o teto.

Enquanto a meta de primario exigira um contingenciamento de R$ 21,6 bilhGes, neste ano, a distincia entre o teto e as
despesas projetadas segue significativa. Para 2020, o quadro persistira, ainda que o espaco tenda a ser menor. E o que
mostram os dados da Tabela 17.

TABELA 17. TETO DE GASTOS PRIMARIOS EM 2019 (RS BILHOES)

Reavaliagoes do Governo

Discriminagao Setembro*
(Decreto 10.028)

Total de despesas primarias 1.713,9 1.684,1 1.684,6 1.679,5 1.686,5 1.675,1
Despesas ndo sujeitas ao teto 306,9 308,5 313,1 311,7 301,8 304,9
Despesas sujeitas ao Teto 1.407,0 1.375,6 1.371,5 1.367,8 1.384,6 1.370,2
Teto de gastos 1.407,1 1.407,1 1.407,1 1.407,1 1.407,1 1.407,1
Folga (+) / Excesso (-) 0,1 31,5 35,5 39,2 22,4 36,9

Fonte: Relatérios de avaliagdo de receitas e despesas primdrias (Ministério da Economia), Decreto n® 10.028/2019 e IFI (RAF de maio de 2019).
*A estimativa para o teto de gastos no relatério bimestral de setembro indica folga de R$ 34,9 bilhées, pois ndo contempla o contingenciamento efetivado
posteriormente pelo Decreto n 10.028/2019. Por ser o mais provdvel, assumimos que o desbloqueio de R$ 12,5 bilhées se deu em despesas sujeitas ao teto.

25 Nossas projecoes sdo revisadas a cada seis meses, sendo a proxima publicacdo de cendrios macrofiscais programada para novembro do corrente.
Célculos preliminares indicam que o teto devera ser cumprido no ano que vem, mas temos alertado que o risco de rompimento em 2021 aumentou.
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TABELA 18. CENARIO FISCAL DE CURTO PRAZO (EM R$ BILHOES E EM % DO PIB)

Discriminagcdo

Receita Bruta
Administrada
Incentivos Fiscais
Previdencidria (RGPS)
Ndo Administrada
Transferéncias a Estados e Municipios
Receita Liquida
Despesa Primaria
Obrigatérias
Beneficios previdenciarios
Pessoal e encargos sociais
Abono e Seguro desemprego
BPC (Beneficio de Prestagdo Continuada)
Compensacgdo ao RGPS - Desoneragdo da Folha
Complementagdo da Unido ao FUNDEB

Legislativo, Judiciario, MPU e DPU

Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e
capital)

Subsidios e Subvengdes

Outras despesas obrigatdrias

Despesa do Executivo sujeita a programagao
financeira

Obrigatdrias com Controle de Fluxo
Discricionarias
Fundo Soberano do Brasil

Resultado Primario

15,3
21,7
266,0
137,2
128,8
4,0
-120,2

IFI versus

A Decreto 9.741 to 9.809 Decreto 9.943 creto 10 Decreto 10.028
(Margo) (Maio) (Julho) (Setembro)

%
PIB % ) % . % . % ; 3 ; .
i o [a] we (& we o] we [2lwn s

21,6 15749 21,2 1.5451 21,1 1.545,8 21,3 1.540,5 21,2 1.547,5 21,3 1.526,7 21,0 139  -09
13,2 91,8 12,9 950,6 13,0 9452 13,0 939,3 13,0 97,6 13,1 947,1 13,0 78 08
0,0 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0,0 -100,0
5,7 4198 56 4131 57 4135 57 4150 5,7 412,9 57 4187 58 37 09
2,7 1932 2,6 181,4 25 187,1 2,6 1863 2,6 187,0 26 160,8 2,2 255  -13,7
3,7 2752 3,7 271,6 3,7 2755 3,8 2762 38 2766 3,8 2643 3,6 11,9 -43
17,9 1.299,7 17,5 1.2735 17,4 1.270,3 17,5 1.264,4 17,4 1.270,8 17,5 1.262,4 17,3 20 02
19,7 1.4387 193 1.412,5 19,3 1.409,1 19,4 1.403,4 19,4 1.409,8 19,4 1.401,4 19,2 20 01
158 1.169,8 15,7 1.170,0 16,0 1.168,2 16,1 1.164,8 16,1 11581 16,0 1.1553 159 95 -08
8,5 6379 86 631,2 8,6 630,2 8,7 6309 87 631,0 87 626,1 8,6 48  -08
43 3249 44 3262 45 3250 4,5 3246 45 3188 4,4 3186 4,4 59  -18
0,8 59,8 0,8 56,7 0,8 56,8 0,8 56,8 0,8 56,8 0,8 560 0,8 09 15
0,8 60,2 0,8 59,7 0,8 59,7 0,8 59,9 0,8 599 08 59,9 0,8 00 -01
0,2 100 01 102 01 105 0,1 104 0,1 104 01 102 01 02 -18
0,2 152 0,2 150 0,2 149 0.2 14,9 0,2 1,7 0,0 14,7 0,2 02 13
0,2 133 02 132 02 133 02 133 02 182 03 134 02 01 05
0,2 17,5 0,2 17,5 0,2 17,5 0,2 16,1 0,22 251,8 3,5 14,8 0,2 13 78
0,2 175 0,2 20,4 03 19,8 03 193 03 11,6 0,2 204 03 1,1 57
0,3 13,5 0,2 201 03 204 03 18,6 0,3 2020 -2,8 21,2 03 2,6 14,0
3,9 2689 3,6 2425 33 2409 33 2386 3,3 251,8 35 246,1 3,4 75 31
2,0 1395 1,9 142,7 2,0 1432 2,0 1432 2,0 1440 2,0 1423 2,0 09 -06
1,9 1294 1,7 99,8 1,4 976 1,3 95,4 1,3 107,8 1,5 103,83 1,4 84 88
0,1 00 0,0 00 0,0 00 0,0 00 0,0 00 00 00 0,0 00 00
41,7 -1390 -19 -139,0 -1,9 -138,8 -1,9 -139,0 -1,9 1390 -1,9 -139,0 -1,9 00 00

Fonte: Tesouro Nacional (dados de 2018), Decreto 9.711 e alteragdes posteriores (dados do governo para 2019) e Relatério de Acompanhamento Fiscal de maio de 2019 (dados da IFI para 2019).
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TABELA 19. PROJECOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO BASE (% DO PIB)

Receita Bruta 21,74 20,97 20,51 20,53 20,60 20,70 20,74 20,78 20,81 20,84 20,88 20,91 20,94
Transferéncias a E&M 3,76 3,63 3,49 3,51 3,56 3,60 3,63 3,67 3,70 3,73 3,76 3,78 3,81
Receita Liquida 17,98 17,34 17,02 17,02 17,05 17,10 17,11 17,11 17,11 17,12 17,12 17,12 17,13
Despesa Primaria 19,80 19,25 18,62 18,33 18,16 17,79 17,46 17,14 16,88 16,60 16,39 16,17 16,03
Obrigatérias 17,91 17,82 17,65 17,39 17,24 16,89 16,59 16,29 16,05 15,79 15,61 15,41 15,29
Beneficios previdencidrios 8,59 8,60 8,84 8,88 8,90 8,89 8,88 8,89 8,91 8,94 8,99 9,06 9,16
Pessoal e encargos sociais 4,36 4,38 4,29 4,19 4,10 3,85 3,62 3,40 3,19 3,00 2,81 2,64 2,48
Abono e Seguro desemprego 0,78 0,77 0,57 0,56 0,55 0,54 0,54 0,53 0,52 0,52 0,51 0,50 0,49
Abono salarial 0,25 0,24 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Seguro desemprego 0,53 0,53 0,53 0,52 0,51 0,51 0,50 0,49 0,49 0,48 0,47 0,46 0,46
BPC 0,82 0,82 0,82 0,80 0,80 0,79 0,78 0,78 0,77 0,76 0,76 0,75 0,74
Compensagdo ao RGPS pelas DesoneragGes da Folha 0,20 0,14 0,10 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU 0,20 0,18 0,18 0,17 0,17 0,17 0,16 0,16 0,15 0,15 0,15 0,14 0,14
Precatdrios (custeio e capital) 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
Subsidios e Subvengdes 0,22 0,28 0,27 0,27 0,26 0,25 0,25 0,24 0,24 0,23 0,23 0,22 0,22
Demais obrigatdrias 2,33 2,25 2,18 2,09 2,06 1,99 1,96 1,89 1,86 1,79 1,76 1,69 1,66
Sem controle de fluxo 0,32 0,29 0,27 0,24 0,26 0,23 0,24 0,21 0,23 0,20 0,21 0,19 0,20
Com controle de fluxo 2,01 1,96 1,91 1,85 1,80 1,76 1,72 1,67 1,63 1,59 1,54 1,50 1,46
d/q Bolsa Familia 0,44 0,46 0,45 0,44 0,43 0,42 0,41 0,40 0,39 0,37 0,36 0,35 0,34
Discriciondrias do Executivo 1,89 1,43 0,97 0,94 0,92 0,90 0,87 0,85 0,83 0,81 0,78 0,76 0,74
Resultado Primario -1,76 -1,91 -1,60 -1,31 -1,11 -0,69 -0,35 -0,03 0,23 0,52 0,73 0,95 1,10
PIB nominal (RS bilh&es) 6.827,6 7.280,1 7.780,8 8.3243 88868 9.467,2 10.0853 10.7454 11.453,5 12.211,9 13.024,5 13.896,3 14.832,9

Fonte: Relatorio de Acompanhamento Fiscal de maio de 2019 (Tabela 16). Disponivel em: https://wwwZ2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/557346/RAF28 MAIO2019.pdf.
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TABELA 20. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO OTIMISTA (% DO PIB)

Receita Bruta 21,74 21,72 20,52 20,57 20,75 20,79 20,95 20,97 20,99 21,10 21,09 21,20 21,20
Transferéncias a E&M 3,76 3,76 3,49 3,52 3,58 3,62 3,67 3,70 3,73 3,77 3,79 3,84 3,86
Receita Liquida 17,98 17,96 17,03 17,05 17,17 17,18 17,28 17,27 17,26 17,32 17,29 17,37 17,34
Despesa Primaria 19,80 19,45 18,61 18,23 17,91 17,42 17,01 16,58 16,23 15,86 15,57 15,28 15,10
Obrigatérias 17,91 17,82 17,53 17,18 16,90 16,45 16,07 15,68 15,36 15,02 14,77 14,51 14,36
Beneficios previdencidrios 8,59 8,60 8,83 8,85 8,84 8,78 8,73 8,71 8,68 8,67 8,69 8,72 8,81
Pessoal e encargos sociais 4,36 4,37 4,21 4,06 3,90 3,63 3,39 3,16 2,94 2,74 2,55 2,37 2,21
Abono e Seguro desemprego 0,78 0,77 0,56 0,55 0,54 0,53 0,52 0,50 0,49 0,48 0,47 0,46 0,45
Abono salarial 0,25 0,24 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03
Seguro desemprego 0,53 0,53 0,52 0,51 0,50 0,49 0,48 0,47 0,46 0,45 0,44 0,43 0,42
BPC 0,82 0,82 0,81 0,80 0,78 0,77 0,76 0,75 0,74 0,72 0,71 0,70 0,69
Compensagdo ao RGPS pelas DesoneragGes da Folha 0,20 0,14 0,10 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU 0,20 0,18 0,18 0,17 0,17 0,16 0,15 0,15 0,14 0,14 0,13 0,13 0,12
Precatdrios (custeio e capital) 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
Subsidios e Subvengdes 0,22 0,28 0,27 0,26 0,25 0,25 0,24 0,23 0,23 0,22 0,21 0,20 0,20
Demais obrigatdrias 2,33 2,25 2,16 2,07 2,02 1,92 1,87 1,78 1,73 1,65 1,60 1,52 1,48
Sem controle de fluxo 0,32 0,29 0,27 0,24 0,25 0,22 0,23 0,20 0,21 0,19 0,20 0,17 0,18
Com controle de fluxo 2,01 1,95 1,89 1,83 1,77 1,70 1,64 1,58 1,52 1,46 1,41 1,35 1,30
d/q Bolsa Familia 0,44 0,46 0,45 0,43 0,42 0,40 0,39 0,37 0,36 0,35 0,33 0,32 0,31
Discriciondrias do Executivo 1,89 1,63 1,08 1,05 1,01 0,97 0,94 0,90 0,87 0,84 0,80 0,77 0,74
Resultado Primario -1,76 -1,49 -1,58 -1,18 -0,74 -0,24 0,27 0,69 1,03 1,46 1,72 2,09 2,24
PIB nominal (RS bilh&es) 6.827,6 7.284,6 78315 84058 9.016,0 9.673,3 10.383,4 11.150,7 11.980,3 12.876,7 13.844,2 14.889,9 16.020,6

Fonte: Relatorio de Acompanhamento Fiscal de maio de 2019 (Tabela 17). Disponivel em: https://wwwZ2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/557346/RAF28 MAIO2019.pdf.
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TABELA 21. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO PESSIMISTA (% DO PIB)

Receita Bruta
Transferéncias a E&M
Receita Liquida
Despesa Primaria
Obrigatdrias
Beneficios previdenciarios
Pessoal e encargos sociais
Abono e Seguro desemprego

Abono salarial

Seguro desemprego
BPC
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragbes da Folha
Complementagdo da Unido ao FUNDEB
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU
Precatdrios (custeio e capital)
Subsidios e Subvengdes
Demais obrigatdrias

Sem controle de fluxo

Com controle de fluxo

d/q Bolsa Familia

Discriciondrias do Executivo
Resultado Primario

PIB nominal (R$ bilhdes)

21,74
3,76
17,98
19,80
17,91
8,59
4,36
0,78
0,25
0,53
0,82

0,20

2,01
0,44
1,89

-1,76

6.827,6

20,93
3,62
17,31
19,21
17,81
8,60
4,37
0,77
0,24
0,53
0,82
0,14
0,20
0,18
0,20
0,28
2,24
0,29
1,95
0,46
1,40
-1,90

7.289,8

20,48
3,48
17,00
18,58
17,72
8,86
4,35
0,56
0,04
0,52
0,81
0,10
0,20

0,18

0,86
-1,58

7.823,0

20,61
3,53
17,08
18,48
17,64
8,93
4,36
0,56
0,04
0,52
0,80

0,02

0,84
-1,40

8.379,2

20,85
3,60
17,25
18,20
17,37
9,02
4,07
0,56
0,04
0,52
0,79
0,00
0,20
0,17
0,20
0,26
2,10
0,26
1,84
0,43
0,83
-0,95

8.994,4

20,91
3,64
17,27
17,88
17,07
9,10
3,78
0,55
0,04
0,51
0,77
0,00
0,20
0,17
0,20
0,25
2,04
0,23
1,81
0,43
0,81
-0,61

9.678,1

20,96
3,67
17,29
17,64
16,84
9,18
3,52

0,55

0,00
0,20
0,17
0,20
0,25

2,02

0,80

-0,35

21,01
3,71
17,30
17,38
16,60
9,27
3,27
0,55
0,04
0,51
0,74
0,00
0,20
0,16
0,20
0,24
1,96
0,22
1,74
0,41
0,78

-0,08
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21,05
3,74
17,31
17,19
16,42
9,37
3,03
0,54
0,04
0,50
0,73
0,00
0,20
0,16
0,20
0,23
1,95
0,24
1,71
0,40
0,77

0,12

21,08
3,77
17,31
16,98
16,23
9,48
2,82
0,54
0,04
0,50
0,71
0,00
0,20
0,16
0,20
0,23
1,89
0,21
1,68
0,40
0,75

0,33

21,09
3,80
17,29
16,85
16,11
9,60
2,61
0,54
0,04
0,50
0,70
0,00

0,20

0,44

21,13
3,83
17,31
16,69
15,96
9,73
2,43
0,53
0,04
0,49
0,68
0,00
0,20
0,15

0,20

0,73

0,62

21,13
3,85
17,29
16,61
15,90
9,89
2,25
0,53
0,04
0,49
0,67

0,00

10.426,8 11.239,1 12.120,6 13.077,0 14.113,7 15.239,1 16.461,4

Fonte: Relatorio de Acompanhamento Fiscal de maio de 2019 (Tabela 18). Disponivel em: https://wwwZ2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/557346/RAF28 MAIO2019.pdf
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Projegoes da IFI

2015 2016 2017

PIB — crescimento real (% a.a.) 0.50 -3.5 -3.3 1.1 1.1 1.8 22 23 21

PIB —nominal (RS bilh&es) 5,779 5,996 6,267 6,554 6,828 7,280 7,781 8,324 8,887
IPCA—acum. (% no ano) 6.41 10.67 6.29 2.95 3.75 4.21 3.96 4.03 3.95
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) 2.66 3.90 3.26 3.31 3.87 3.99 3.87 3.86 3.92
Ocupagdo - crescimento (%) 1.5 0.0 -19 0.3 141 13 1.2 1.1 1.0

Massa salarial - crescimento (%) 2.9 -0.1 -3.2 2.6 21 23 2.2 23 21

Selic—fim de periodo (% a.a.) 11.75 14.25 13.75 7.00 6.40 6.50 7.50 8.00 8.00
Juros reais ex-post (% a.a.) 5.02 3.23 7.02 3.94 2.56 2.20 3.40 3.82 3.90
Resultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do PIB) -0.56 -1.86 -2.49 -1.69 -1.59 -1.81 -1.49 -1.20 -0.99
d/q Governo Central -0.35 -1.95 -2.54 -1.81 -1.76 -1.91 -1.59 -1.31 -1.11
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) -5.39 -8.37 -6.49 -6.12 -5.55 -5.21 -5.00 -5.59 -5.99
Resultado Nominal (% do PIB) -5.95 -10.22 -8.98 -7.80 -7.14 -7.03 -6.49 -6.79 -6.98
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 56.28 65.50 69.95 74.00 77.22 79.61 80.96 82.10 83.49
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