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2. CONJUNTURA FISCAL

2.1 Introducgao

De acordo com o Relatério do Tesouro Nacional (RTN) com informacgdes 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 razdo de estar concentrado na tributacao sobre o lucro
das empresas e ser devido, principalmente, a reorganizacdes societarias, segundo a Receita Federal do Brasil (RFB).
Também impulsionaram o resultado da arrecadacao federal no periodo recursos oriundos de parcelamentos tributarios
como o Programa Especial de Regularizagao Tributaria (PERT) e o antigo Programa de Regulariza¢do Tributaria (PRT).

Pelo lado da despesa, ndo houve fato a destacar em relagdo as ultimas divulgacdes do Tesouro. As despesas com o
pagamento de beneficios previdencidrios aos trabalhadores da iniciativa privada e os gastos com pessoal e encargos
sociais continuaram a crescer acima da despesa total em agosto. As despesas discricionarias, por sua vez, que incluem
investimentos publicos e gastos de custeio da maquina publica, sofreram outra forte reducdo 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
conseguisse avancar em uma agenda de reforma fiscal que corrigisse a dindmica de despesas obrigatoérias 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
primario ocorreu mais em func¢do da forte reducdo em despesas discricionadrias 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 episédio do rompimento da barragem de rejeitos de
minério da Vale em Brumadinho/MG.

No mercado de trabalho, a situagido segue desfavoravel para a criagdo 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 arrecadacao de tributos que
incidem sobre a folha de pagamento das empresas, como PIS e COFINS.

Em relacdo a divida publica, as informagées 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 incorporagio de juros, emissoes liquidas de divida e aumento do valor em
Real da divida externa decorrente da depreciacdo da taxa de cimbio. 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
més de 2018. Em termos reais, a receita sofreu redu¢do de 1,3% nessa base de comparacao. 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).



https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/562920/RAF33_OUT2019.pdf

H Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
OUTUBRO DE 2019
Independente

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 comparacdo anual, enquanto que o indicador ficou estavel no acumulado de 2019
(+0,1%), ambas variagdes em termos reais. Em proporg¢io 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 comparacao 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).

TABELA 9. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL — 2016 A 2019 — ACUMULADO DE JANEIRO A AGOSTO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. %
REAL E % DO PIB)

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

coffe:;es V:::lﬁ) oL coffe::es V:::l/o L coffe::ies V::;;/D oL cml}:;e:;es V:::lﬁ) WO
Receita total 8444 -6,7% 20,5% 882,5 0,6% 20,4% 971,8 6,6% 21,6% 1.018,9 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) 226,8 -6,7% 55% 2347 -0,3% 54% 2437 04% 54% 2599 2,6% 55%
Receitas ndo administradas 97,5 0,7% 2,4% 1009 -0,5% 2,3% 1216 165% 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 edigao mais recente do Relatério do Tesouro Nacional,
referente a agosto de 2019, merece destaque o desempenho dos seguintes tributos no referido més:

* [mposto 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 reorganizagdes societarias de algumas empresas;

* CSLL (incremento de 13,0% em termos reais; mais R$ 676 milhdes): mesma explicagdo 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 previdencidria em razdo da Lei n® 13.670,
de 2018 (reoneracdo da folha de pagamentos de diversos setores da economia), e retomada, ainda que gradual,
dos empregos formais no mercado de trabalho; e

*= Concessdes e permissdes (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
recuperacio da atividade econdmica, podendo ser caracterizada como atipica. Sustenta essa visdo o fato de a arrecadagio
de outros tributos estar apresentando crescimento bem mais modesto, quando nido contragdo frente ao ano passado.
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A titulo de ilustracgdo, 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 compara¢do em 12 meses
terminados em agosto de 2019, a produgio 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 produgdo de bens industriais, registrou contra¢do 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 reducdo de 5,4% no més e outra de 7,9% nos oito primeiros
meses de 2019.

Portanto, apesar do recolhimento favoravel de tributos incidentes sobre o lucro das empresas por trés meses
consecutivos, o resultado da arrecada¢do de outros impostos e contribui¢cdes sugere cautela quanto a trajetdria das
receitas administradas nos préximos meses. A expectativa é de que a liberacido 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 avanco de medidas que encaminhem solu¢des
para o equacionamento da situagdo fiscal dos entes federados devera favorecer as expectativas dos agentes e consolidar
um ambiente econdmico 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, contracdo 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 reducdo de 17,2%, alcangando R$ 63,2 bilhdes, nessa base de
comparagao (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

cofjezles V::;;/" I co]:je::es V::IA, UL cofjezes V::;;A’ UOIHLE cofrs;e:;es V::::;A) WDIHLE
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 -31% 39% 1859 10,7% 43% 1944 11% 43% 203,6 0,7% 4.3%
Abono e seguro desemprego 39,5 17,6% 1,0% 372 -9.2% 0,9% 37,0 -3,8% 08% 37,3 -2,9% 08%
Beneficios de Prestacdo Continuada (BPC) 32,5 4,9% 08% 357 59% 0,8% 37,3 11% 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 precatorios (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% 0,3% 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 Relatoério, possiveis explicagdes para esse fendémeno sdo: (i) Lei n® 13.846, de 18
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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. Informacgdes dos Boletins Estatisticos da Previdéncia Social
(BEPS) evidenciam que a aceleragdo no ritmo de expansido 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).

TABELA 11. BENEFICIOS EMITIDOS E VALOR MEDIO DOS BENEFICIOS NO AMBITO DO RGPS — 2016 A 2019 —- ACUMULADO DE JANEIRO A
AGOSTO (VAR % REAL)

]an-Ago/2016 Jan-Ago/2017 Jan-Ago/2018 ]an-Ago/2019
Unidade Var. /o Unidade var. /0 Unidade var. Aj Unidade var. /0

Numero de beneficios previdenciarios

194, 2,49 .958,1 2,39 4.652, 2,09 136, 1,49
emitidos RGPS (mil) - média 33.194,3 % 33.958 3% 34.652,8 0% 35.136,5 %

Clientela urbana 23.782,3 2,9% 24.451,5 2,8% 25.084,9 2,6% 255684 1,9%
Clientela rural 9412,0 1,2% 9.506,6 1,0% 9.567,9 0,6% 9.568,1 0,0%
Valor médio do beneficio RGPS (R$) 1.188,2 8,2% 1.200,8 3,2% 1.227,7 -1,1% 1.281,1 0,4%
Clientela urbana 13236 7,8% 1.339,7 32% 1.369,5 -1,1% 1.424,8 02%
Clientela rural 846,0 91% 8438 2,6% 856,4 -1,8% 8974 0,9%
Valor total (R$ 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% 34.6708 6,1% 36.376,2 1,4% 38.606,0 21%
Clientela rural 79648  104% 85653 3,7% 87504 -1,2% 9.1757 0,9%

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 discriciondrias.

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 redugdes nas despesas discricionarias tém ocorrido em investimentos publicos,
sobretudo em obras do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) e em satde e educagdo. A programagio
orcamentdria 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 reducao foi generalizada na maioria das fungdes e foi parcialmente compensada por
elevacdo de R$ 1,5 bilhdo na fungio saude.

A partir de 2014, reducéo de despesas ficou concentrada no grupo de discricionarias. O Grafico 8 mostra a evolugio
no acumulado de 12 meses, desde 2011, das despesas obrigatoérias 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
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mais acentuada do resultado primario da Unido. Nessa compara¢do, em agosto passado, o montante de despesas
discricionarias atingiu montante historicamente baixo, em torno de R$ 120 bilhges.

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

GRAFICO 8: DESPESAS DISCRICIONARIAS E OBRIGATORIAS FEDERAIS ACUMULADAS EM 12 MESES
(R$ BILHOES - A PRECOS DE AGO/19)
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*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 orgamento. 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 legislagdo que disciplina a execucdo 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

2 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.




H Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
Independente

OUTUBRO DE 2019

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 inversées financeiras em um horizonte

de 12 anos, indicando que os pagamentos de aposentadorias e pensoes tenderdo 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 publico em momentos de ajuste pelo lado do gasto. Muitos
autores na literatura econdmica evidenciam a importancia de preservacdo dos investimentos publicos em um contexto
de ajuste fiscal concentrado na reduc¢do da despesa3. 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 primaria 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
econOmica.

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

3 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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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 paralisacdo da
maquina publica, o que poderia ocorrer caso as despesas discriciondrias continuassem a ser comprimidas. Ao mesmo
tempo, o governo ganhara tempo para aprovar outras medidas para garantir a consolidac¢ao fiscal, assim como avancar

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

2.4 Resultados primario 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 bilhdes em agosto
passado (equivalente a 2,21% do PIB), segundo informag¢des do Banco Central. Na composicdo 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 piublico foi de 1,36% do PIB em agosto. Nos 12 meses encerrados em agosto, o
resultado primario do setor publico consolidado foi negativo em R$ 95,51 bilhGes, equivalente a 1,36% do PIB (Grafico
10). 0 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 reversdo 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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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 primdrios registrados desde 2014 consiste
em analisar a trajetéria da receita liquida e da despesa total do governo central, as duas varidveis medidas como
proporgéo 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 proporc¢do 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).

GRAFICO 11: RECEITAS LIQUIDAS E DESPESAS TOTAIS DO GOVERNO CENTRAL
ACUMULADAS EM 12 MESES (% DO PIB)
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Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFL.
Receita liquida como proporgéo do PIB caiu fortemente com a crise econdmica. 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 econémica
do biénio 2015/16. Houve recuperacdo da receita em 2018 com a timida retomada da atividade econdémica, 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. 0 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 trajetoria em 12 meses

dos resultados primario, nominal e do pagamento de juros pelo setor publico consolidado. Em agosto, o déficit nominal,
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que considera o déficit primdrio (receita liquida menos despesa primaria) mais o pagamento de juros da divida publica,
somou R$ 444,71 bilhdes (6,32% do PIB) nessa comparagdo. 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 dltimos trés anos. O novo ciclo de afrouxamento monetario
iniciado pelo Banco Central em julho passado devera continuar a aliviar a despesa com juros da divida. De todo modo,
redugdes incrementais no déficit nominal do setor publico demandam a continuidade de medidas de consolidagao fiscal,
permitindo a manutengdo 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: IFL.
2.5 Evolugado da divida bruta do governo geral e da divida liquida do setor publico consolidado

Indicadores de endividamento cresceram em agosto, refor¢cando preocupacgio com a trajetoria. De acordo com o
Banco Central, os indicadores de endividamento do pais mantiveram trajetoria 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 relagdo entre a

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

Elevado endividamento representa grave desequilibrio macroecondémico. A escalada do endividamento reflete ndo
apenas uma perda de capacidade do Estado em implementar politicas publicas, como também indica piora nos
fundamentos macroecondmicos, dificultando a coordenagdo das politicas monetaria e fiscal. Caso o governo consiga
estabilizar a relagdo 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
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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) alcancou 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
agosto ante julho), emissdes liquidas de divida do governo geral (+0,1 ponto percentual), ajuste decorrente de
depreciacio 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 relacdo
ao més anterior. De acordo com o Banco Central, o resultado decorreu de efeito da depreciagdo cambial no més (-1,6
ponto percentual), incorpora¢ido 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¢des 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 2015*. 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 aprovacio de medidas que alterem a trajetéria de despesas representativas do
Orgamento Publico, como a Previdéncia e Pessoal.

4 Para mais informacdes sobre as devolugdes, acessar: htt
nacional /recursos-financeiros-captados-junto-ao-tesouro-nacional.

www.bndes.gov.br/wps/portal /site /home /transparencia/recursos-do-tesouro-
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Custo médio de rolagem da divida publica caiu a 8,54% ao ano em agosto. A divida mobilidria - titulos publicos
emitidos pelo Tesouro Nacional - passou de R$ 3,1 trilhGes (47,2% do PIB) em agosto de 2018 para R$ 3,4 trilhdes (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).

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: IFL

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 Comentdrios 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? 75, 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 primario necessario para estabilizar a DBGG em porcentagem do PIB.

5

Acesse aqui o EE n® 7 - “Divida bruta: evolugio e
www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /547744 /EE 07 Di

projecdes”, de autoria de Felipe
https:

Scudeler Salto -
Divida Bruta.pdf.

60s cendrios da IFI sdo revisados a cada seis meses, em maio e novembro.
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A equacdo de sustentabilidade da divida estabelece a relagdo entre a variagdo da divida de um ano a outro e o seu estoque.
As relagdes presentes nessa equacdo (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 c) quanto maior o déficit primario, maior o crescimento da divida em termos nominais. A
equacdo pode ser escrita da seguinte forma:

Variacdo da Divida = Déficit Primario + (Taxa Real de Juros - Variacdo % do PIB) x Estoque da Divida

Para simular qual o esforgo primario necessario (déficit ou superavit) para estabilizar a divida como proporg¢io 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% 1,6% 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 -1,4 -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%| o6 04 02 01 -01 -02 -04 06 -07 -09 -1,0 -12 -1,4 -15 -1,7 -18 -2,0
20%| 1,0 08 06 05 03 02 00 02 -03 -05 -06 -08 -1,0 -1,1 -1,3 -14 -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 1,7 15 1,4 172 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 proximos anos. Alternativamente, pode ser
adotado um nivel de divida mais alto, préximo do pico previsto no cenario base da IFI (85,5%)”. 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 simulacio é pouco exequivel em razio da diminuicdo 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

7Cabe lembrar que o nivel de endividamento bruto poderia estar mais elevado se o BNDES nio tivesse devolvido parte dos recursos emprestados pelo
Tesouro Nacional entre 2008 e 2014.
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atual patamar de 1,4% do PIB para 0,3% do PIB. Ocorre que isso exigiria um esfor¢o primdario 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 Or¢camentarias (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
salientar que as premissas do cenario considerado sdo bastsante restritivas. Por exemplo, ndo ha previsido 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% 1,0% 12% 14% 1,6% 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
05%(-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 1,1 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 15 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 proporc¢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 IFL. 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 redugio 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).

8 0 uso de juros reais mais elevados do que o nivel atual se justifica pela 14gica 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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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 mudancgas estruturais, no campo fiscal, sobretudo a contengio do gasto publico
primario obrigatério, apoiada pela elevacdo de receitas publicas, os juros mais baixos podem melhorar as condi¢oes de

sustentabilidade fiscal. Em outras palavras, sera preciso um nivel menor de superavit primario para reequilibrar a relacao
divida/PIB.

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 diferenga 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 condicdes macroeconémicas poderio se alterar, modificando um retrato fiscal que, hoje, parece
muito mais benigno do que efetivamente é.
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