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2. CONJUNTURA FISCAL

2.1 Introducao

As contas publicas em 2019 apresentaram resultado melhor que o esperado, apesar do peso elevado de fatores atipicos,
tanto no déficit quanto na divida publica. A situacio fiscal ainda é complexa e demandara novas ac¢des de politica
econdmica que permitam equaciona-la. A reforma da previdéncia (Emenda Constitucional n® 103 /2019) colaborara para
que essa fatia da despesa se estabilize em proporg¢ao do PIB, ao longo da préxima década, mas ndo sera suficiente para
fazer cumprir o teto de gastos (Emenda Constitucional n? 95/2016). Nesse contexto, a aprovacao de propostas como a
PEC da Emergéncia Fiscal! pode dar sobrevida ao ajuste preconizado pelo teto e colaborar para o ajuste fiscal pelo lado

das despesas.

Nesta secdo, discutem-se os principais indicadores fiscais divulgados pelo Tesouro Nacional e pelo Banco Central para o
ano fechado de 2019. Além desta introducao, o item 2.2 contextualiza a andlise apresentando a evolucdo das contas do
governo central - receitas e despesas - no perfodo 2016 a 2019; o item 2.3 avalia os nimeros do ano passado em
comparacdo com as projecoes da IFI e em relacdo a 2018; e o item 2.4 analisa o resultado primario e nominal do setor
publico consolidado e as dividas liquida e bruta em 2019, em complemento a analise do RAF de janeiro de 2020.

2.2 Evolucdo das contas do governo central entre 2016 e 2019

Transcorridos mais de trés anos desde a promulgacdo da EC n295/2016, faz-se necessario comentar a evolugdo das
contas do governo federal ao longo desse periodo. Neste primeiro topico, vamos apresentar as comparagdes, em
porcentual do PIB, das receitas, despesas e resultado primdrio do governo central, de 2016 a 2019. Isso permitira analisar
a forma e o tamanho do ajuste fiscal empreendido nos primeiros anos de vigéncia do teto de gastos.

Receitas extraordinarias e gastos discricionarios respondem pela melhora do resultado primario. A comparacgéo
das posicdes de 2019 e de 2016, ano em que foi instituido o teto de gastos, permite observar que o ajuste fiscal ainda ndo
avancou estruturalmente. Receitas e despesas ndo apresentaram modificagdes relevantes vinculadas a fatores
estruturais. Os avan¢os concentraram-se na contencdo de gastos discricionarios e na arrecadacao de receitas atipicas,
que permitiram a melhora observada no déficit primario. Houve queda em algumas rubricas da despesa obrigatoria,
como o abono salarial e os subsidios, mas esses eventos foram mais do que compensados pelo aumento de gastos com
pessoal e beneficios previdenciarios, como mostra a Tabela 6.

1Ver Comentarios da IFI n? 4, onde discute-se o teor da PEC da Emergéncia Fiscal -
https: //www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream /handle/id/564438/CI 04.pdf



https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/568874/RAF37_FEV2020.pdf
https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/564438/CI_04.pdf
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TABELA 6: RECEITAS E DESPESAS PRIMARIAS EM % DO PIB — 2016, 2019 E DIFERENGA EM P.P.

| 201 2019 2019 menos 2016

1. Receita total 20,97% 22,53% 1,55%
Receita Administrada pela RFB, exceto RGPS 13,08% 13,03% -0,04%
Imposto de Importagdo 0,50% 0,59% 0,09%

IPI 0,67% 0,73% 0,05%
Imposto sobre a Renda 5,44% 5,49% 0,05%

IOF 0,54% 0,57% 0,03%
COFINS 3,26% 3,29% 0,02%
PIS/PASEP 0,86% 0,89% 0,03%
CSLL 1,09% 1,13% 0,04%
CPMF 0,00% 0,00% 0,00%
CIDE Combustiveis 0,10% 0,04% -0,06%
Outras Administradas pela RFB 0,61% 0,31% -0,30%
Arrecadagdo Liquida para o RGPS 5,71% 5,69% -0,02%
Receitas Ndo Administradas pela RFB 2,19% 3,80% 1,61%
Concessdes e Permissdes 0,35% 1,29% 0,94%
Dividendos e ParticipagGes 0,05% 0,29% 0,24%
Contr. Plano de Seguridade Social do Servidor 0,20% 0,19% -0,01%
Exploragdo de Recursos Naturais 0,37% 0,89% 0,52%
Receitas Préprias e de Convénios 0,23% 0,22% -0,01%
Contribuigdo do Salario Educagdo 0,31% 0,30% -0,01%
Complemento para o FGTS (LC n2 110/01) 0,09% 0,07% -0,02%
Operagdes com Ativos 0,01% 0,02% 0,00%
Demais Receitas 0,58% 0,53% -0,05%

2. Transferéncias a Estados e Municipios 3,62% 3,97% 0,35%
3. Receita liquida total (1-2) 17,36% 18,55% 1,20%
4. Despesa primaria total 19,93% 19,86% -0,06%
Beneficios Previdenciarios 8,10% 8,63% 0,53%
Pessoal e Encargos Sociais 4,11% 4,31% 0,20%
Qutras Despesas Obrigatorias 3,40% 2,69% -0,71%
Abono e Seguro Desemprego 0,89% 0,77% -0,13%
Anistiados 0,00% 0,00% 0,00%
Apoio Fin. EE/MM 0,05% 0,00% -0,05%
Auxilio CDE 0,00% 0,00% 0,00%
Beneficios de Legislagdo Especial e Indenizagdes 0,01% 0,01% 0,00%
Beneficios de Prestagdo Continuada da LOAS/RMV 0,78% 0,82% 0,04%
Complemento para o FGTS (LC n2 110/01) 0,09% 0,07% -0,02%
Créditos Extraordinarios (exceto PAC) 0,06% 0,05% -0,02%
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,28% 0,14% -0,14%
Convénios 0,00% 0,00% 0,00%
Doagdes 0,01% 0,00% -0,01%
Fabricacdo de Cédulas e Moedas 0,01% 0,01% 0,00%
Fundef/Fundeb - Complementacdo da Unido 0,22% 0,21% 0,00%
Fundo Constitucional DF (Custeio e Capital) 0,02% 0,02% 0,01%
FDA/FDNE 0,00% 0,00% 0,00%
Legislativo/Judiciario/MPU/DPU (Custeio e Capital) 0,21% 0,17% -0,04%

Lei Kandir (LC n® 87/96 e 102/00) e FEX 0,09% 0,00% -0,09%
Reserva de Contingéncia 0,00% 0,00% 0,00%
Ressarc. Est/Mun. Comb. Fésseis 0,00% 0,00% 0,00%
Sentencas Judiciais e Precatdrios (Custeio e Capital) 0,16% 0,21% 0,05%
Subsidios, Subvengdes e Proagro 0,37% 0,15% -0,22%
Transferéncias ANA 0,00% 0,00% 0,00%
Transferéncias Multas ANEEL 0,01% 0,01% 0,00%
Impacto Primario do FIES 0,11% 0,03% -0,09%
Financiamento de Campanha Eleitoral 0,00% 0,00% 0,00%
Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Programagdo Financeira 4,32% 4,23% -0,09%
Obrigatdrias com Controle de Fluxo 2,06% 1,97% -0,09%
Discriciondrias * 2,25% 2,26% 0,01%

5. Resultado primario do governo central (3-4) -2,57% -1,31% 1,26%

Incluido o pagamento de R$ 34,6 bilhdes a Petrobras em dezembro de 2019.
Fonte: STN. Elaboragdo - IFI.
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Aumento das receitas totais, entre 2016 e 2019, deveu-se ao desempenho das receitas nio administradas. Na
Tabela 6, as rubricas em cinza contém alguns destaques para o periodo analisado. As receitas administradas ficaram
praticamente estaveis, oscilando negativamente em 0,04 p.p., enquanto as receitas ndo administradas aumentaram 1,61
p.p., com destaque as receitas de concessoes (alta de 0,94 p.p.) e as oriundas de exploragio de recursos naturais (alta de
0,52 p.p.). Assim, o aumento observado nas receitas totais, de 20,97% para 22,53% do PIB (aumento de 1,55 p.p.) deveu-
se as receitas ndo administradas, com forte peso dos leildoes da cessdo onerosa do pré-sal ocorridos em 2019.

Gastos de pessoal e previdenciarios aumentaram 0,73 p.p. do PIB entre 2016 e 2019. J4 o lado das despesas indica
queda de algumas rubricas do gasto obrigatdrio, compensadas por outras linhas dessa mesma fatia do gasto primario. As
variacdes positivas ficaram por conta dos gastos com pessoal, que aumentaram 0,20 p.p. do PIB, e dos beneficios
previdenciarios, com alta de 0,53 p.p., totalizando 0,73 p.p. de aumento.

Despesas obrigatdrias, exceto pessoal e previdéncia, cairam 0,71 p.p. do PIB entre 2016 e 2019. Por sua vez, as
principais variacdes negativas se deram em: abono salarial, queda de 0,13 p.p. do PIB; compensa¢do ao RGPS pela
desoneracgdo da folha, queda de 0,14 p.p.; Lei Kandir, reducdo de 0,09 p.p.; subsidios e subveng¢des, diminuicao de 0,22
p.p.; FIES, queda de 0,09%; e obrigatérias com controle de fluxo, redugio de 0,09 p.p. Como se pode observar na Tabela
6, 0 saldo liquido das mudangas nas despesas obrigatorias (“outras despesas obrigatdérias”), exceto previdéncia e pessoal,
foi uma queda de 0,71 p.p. do PIB.

Sem transferéncia da parte da Petrobras nos leildes de 2020, despesa discricionaria teria caido 0,5 p.p. do PIB.
Nas despesas discricionarias, houve oscilacdo de 2,25% do PIB para 2,26% do PIB. Contudo, o dado de 2019 est4 inflado
pela transferéncia atipica de recursos a Petrobras, referente a sua parcela na arrecadacdo dos recursos dos leildes do pré-
sal em dezembro de 2019. Descontando-se esse efeito, de R$ 34,6 bilhdes ou 0,5% do PIB, as discricionarias teriam
diminuido de 2,25% para 1,76% do PIB entre 2016 e 2019.

Movimentos na despesa, entre 2016 e 2019, produziram estabilizacdo do gasto em % do PIB. Assim, as rubricas
do gasto primario que cairam foram compensadas pelas que subiram, produzindo uma quase estabilizacdo da despesa
primaria total (-0,06 p.p.). Contudo, excetuando-se das despesas discriciondrias a transferéncia a Petrobras, essas
despesas teriam diminuido 0,49 p.p. do PIB, entre 2016 e 2019, e a despesa total teria encerrado o periodo no patamar
de 19,37% do PIB, diminuicdo de 0,56 p.p. do PIB em relagdo a 2016 (19,93% do PIB).

Déficit primario teve reducio de 1,26 p.p. do PIB entre 2016 e 2019, mas marcado por atipicidades. O déficit
primario do governo central, por sua vez, apresentou queda de 2,57% do PIB para 1,31% do PIB, isto é, 1,26 p.p. do PIB
de melhora. A explicagdo esta no aumento de 1,55 p.p. nas receitas totais e de 0,35 p.p. nas transferéncias a estados e
municipios; e na redugio da despesa de 0,06 p.p., sem descontar o efeito do pagamento a Petrobras e sem qualquer ajuste
nas receitas. Contudo, se retirdssemos da receita de 2019 os 0,8% do PIB referentes a arrecadagao liquida com os leildes
(detalharemos no préximo topico) e descontdssemos da despesa a transferéncia de 0,5% do PIB a Petrobras, o déficit
primadrio teria melhorado apenas 0,96 p.p. do PIB entre 2016 e 2019, e ndo 1,26 p.p. do PIB.

O padrio de ajuste fiscal no periodo pés teto de gastos é insuficiente para o seu cumprimento nos préximos anos.
E sintomatico que a contengio do déficit primario tenha se concentrado em eventos extraordinarios do lado da receita e
no corte de gastos discricionarios, e ndo em mudangas estruturais nas contas da Unido, que permitissem geracdo
consistente de novas receitas e/ou corte de gastos obrigatdrios, permanentemente. O cumprimento do teto de gastos
serd inviabilizado se esse padrio de ajuste nao for alterado de 2020 em diante.
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2.3 Resultado primario do governo central em 2019

2.3.1 Resultados gerais e projecoes da IFI

O déficit primario do governo central, em 2019, totalizou R$ 95,1 bilhGes ou 1,3% do PIB, menor em relagdo ao observado
em 2018, de R$ 120,2 bilhdes ou 1,7% do PIB. A IFI projetava déficit de R$ 95,8 bilhoes.

Estimativas da IFI para receitas e despesas ficam proximas do dado realizado para 2019. As receitas liquidas
ficaram em R$ 1.346,78 bilhdes e as despesas primarias, em R$ 1.441,84 bilhdes. A IFI projetava para o ano receitas
liquidas de R$ 1.342,7 bilhdes e despesas primdrias totais em R$ 1.438,5 bilhdes.

A Tabela 7 compara os principais itens da receita e da despesa as projecdes da IFI.

TABELA 7: RESULTADO DO GOVERNO CENTRAL EM 2019 — REALIZADO X PROJEGOES DA IFI EM R$ BILHOES E % DO PIB

2019 - Realizado 2019 - IFI Rea"zaf; menos

| RSbilhdes RS bilhges RS bilhdes

1. RECEITA TOTAL 1.635,1 22,53% 1.623,4 22,68% 11,7
Receita Administrada pela RFB, exceto RGPS 946,1 13,03% 939,9 13,13% 6,2
Arrecadagao Liquida para o RGPS 413,3 5,69% 415,1 5,80% - 1,8
Receitas Ndo Administradas pela RFB 275,7 3,80% 268,5 3,75% 7,2

2. TRANSF. POR REPARTICAO DE RECEITA 288,3 3,97% 280,7 3,92% 7,6

3. RECEITA LiQUIDA (1-2) 1.346,8 18,55% 1.342,7 18,76% 4,1

4. DESPESA TOTAL 1.441,8 19,86% 1.438,5 20,09% 3,3
Beneficios Previdenciarios 626,5 8,63% 625,8 8,74% 0,7
Pessoal e Encargos Sociais 313,1 4,31% 313,0 4,37% 0,1
Abono salarial 55,6 0,77% 54,6 0,76% 1,0
Beneficio de Prestagdo Continuada (BPC) 59,7 0,82% 58,4 0,82% 1,3
Demais obrigatdrias 222,7 3,07% 230,4 3,22% - 7,7
Despesas discricionarias 164,2 2,26% 156,3 2,18% 7,9

6. PRIMARIO GOVERNO CENTRAL (3-4-5) - 95,1 -1,31% - 95,8 -1,34% 0,7

PIB 7.258,7 7.159,0 - 99,7

Fonte: STN. Elaboragdo: IFI.

Discrepancia nas projecdes de receita para 2019 se explicam por erro de estimativa, nas administradas, e maior
fluxo extraordinario, nas nao administradas. A diferenca entre a receita total realizada e a proje¢io da IFI foi de R$
11,7 bilhoes. Essa diferenga é desagregada em: +R$ 6,2 bilhdes nas receitas administradas; -R$ 1,8 bilhdo nas receitas do
RGPS; e +R$ 7,2 nas receitas ndo administradas. As explicagdes para as discrepincias, no caso das administradas sio
explicadas pela projecao de cada tributo. Ja as diferencas para as ndo administradas estdo concentradas nas receitas de
dividendos (1/3), sendo o restante espalhado pelos varios itens que compdem essa fatia da arrecadacdo. Como as
transferéncias a estados e municipios ficaram também mais elevadas do que o previsto pela IFI, no montante de R$ 7,6
bilhdes, a diferenca observada entre a receita liquida realizada e a projetada pela IFI totalizou R$ 4,1 bilhoes.

Do lado das despesas, a diferenca entre a projecio da IFI e o dado realizado de 2019 foi de R$ 3,3 bilhdes no gasto
total. A Tabela 7 evidencia discrepancias entre o realizado e o projetado de: R$ 0,7 bilhdo nos beneficios previdenciarios;
R$ 0,1 bilhdo no gasto de pessoal; R$ 1 bilhdo no abono salarial; R$ 1,3 bilhdo no BPC; -R$ 7,7 bilhGes nas demais
obrigatorias e +R$ 7,9 bilhdes nas discricionarias. A diferenga de -R$ 7,7 bilhdes entre as demais despesas obrigatérias
realizadas e as projetadas pela IFI explicam-se, principalmente, pelos itens: compensa¢des ao RGPS pela desoneragio da
folha; subsidios e subvengdes; e gastos com Legislativo e Judiciario, que juntos respondem por mais de R$ 4 bilhdes da
diferenca. O restante da discrepancia se distribui em valores menores por diversas rubricas.

Capitalizacdo de estatais no fim do ano piora despesas discricionarias de 2019. No caso das discricionarias, a
diferenga a maior de R$ 7,9 bilhdes entre o realizado e o projetado deve-se, essencialmente, ao gasto com capitalizagio
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de estatais, ndo previsto e autorizado no fim do ano passado, como detalharemos no préximo topico. As empresas
beneficiadas foram a Emgepron (R$ 7,6 bilhdes), a Infraero (R$ 1,5 bilhdo) e a Telebras (R$ 1,0 bilhio).

2.3.2 Evolugdo das receitas e despesas primdrias entre 2018 e 2019

Receitas crescem 5,6% em 2019 e despesas avancam 2,7%. Neste topico, analisam-se as contas do governo central
entre 2018 e 2019. As receitas liquidas tiveram aumento real de 5,6%, enquanto as despesas avangaram 2,7% entre 2018
e 2019. Em porcentual do PIB, as receitas liquidas totalizaram 18,6% do PIB, enquanto as despesas ficaram em 19,9% do
PIB. Em 2018, as receitas liquidas e as despesas representaram, respectivamente, 17,8% e 19,6% do PIB.

Receitas nao administradas aumentaram 40,6% entre 2018 e 2019. Do lado das receitas, as administradas
cresceram 0,7%, entre 2018 e 2019, enquanto as nao administradas avangaram 40,6% e a arrecadacao do Regime Geral
da Previdéncia Social (RGPS) aumentou 1,8%. Contudo, as receitas ndo administradas foram atipicamente elevadas por

receitas de outorgas pagas no fim do ano passado por ocasido dos leildes do pré-sal.?

Sem receitas extraordinarias, receita liquida teria crescido 1,1% entre 2018 e 2019. Segundo o Tesouro, foram
arrecadados R$ 70 bilhdes com os leildes da cessdo onerosa, em dezembro, dos quais R$ 11,7 bilhdes foram transferidos
a estados e municipios. Sem esse efeito do petréleo, ja descontada a parcela transferida a estados e municipios, a receita
liquida teria aumentado apenas 1,1%, pouco acima da projeg¢io para o PIB mantida pela IFI, de 1,0% em 20192 e também
do resultado do IBC-Br (indicador de atividade divulgado pelo Banco Central) para o ano, de 0,9%. Sem essa atipicidade,
a receita liquida teria ficado estacionada, entre 2018 e 2019, no patamar de 17,8% do PIB. A Tabela 8 contém essas
informagdes e também os valores nominais e em porcentual do PIB de cada rubrica.

TABELA 8: RECEITAS PRIMARIAS DO GOVERNO CENTRAL — R$ BILHOES CORRENTES, VARIACAO REAL E % DO PIB

Jan-Dez/2017 Jan-Dez/2018 Jan-Dez/2019 Jan-Dez/2019 - sem
cessao onerosa

Var. Var. Var. Var.
R$ bi % %PIB| RS$Dbi % % PIB R$ bi % % PIB R$ bi % % PIB

real real real real
1. Receita total 1.383,1 1,6% 21,0% 14842 36% 215% 1.6351 6,1% 22,5% 1.565,1 1,5% 21,6%
1.1 Receitas
administradas, exceto 8356 -1,5% 12,7%  905,1 4,6% 13,1% 946,1 0,7% 13,0% 946,1 0,7% 13,0%
RGPS
1.2 Incentivos fiscais -1,4 - 0,0% 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0%
1.3 Receitas do RGPS 3748 1,2% 5,7% 391,2 0,7% 57% 413,3 1,8% 5,7% 4133 1,7% 5,7%
1.4 Receitas ndo 1741 22,1% 2,6% 1880 43% 2,7% 2757 40,6% 3,8% 2057 54% 2,8%
administradas
2. Transferéncias 228,3 -2,6% 3,5% 256,7 8,5% 3,7% 288,3 8,2% 4,0% 276,6 3,8% 3,8%
3. Receita liquida (1-3) 1.154,7 2,5% 17,5% 1.227,5 2,6% 17,8% 1.346,8 5,6% 18,6% 1.288,5 1,1% 17,8%
PIB (RS$ bi correntes) * 6.583,3 6.889,2 7.258,7

* Para 2020, PIB projetado pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN), conforme publicado no Resultado do Tesouro Nacional (RTN) de dezembro de 2020
- http://www.tesouro.fazenda.gov.br/resultado-do-tesouro-nacional
Fonte: STN. Elaboragdo - IFI.

Desempenho dos tributos ligados a atividade econdmica ainda nio indica recuperacio consistente. Quanto a
abertura das receitas administradas, cabe salientar que os principais tributos ligados a atividade econémica ndo revelam

2 Qutro fator extraordinario foi o pagamento de dividendos, que totalizou R$ 21,2 bilhdes em 2019, o equivalente a mais de 2,5 vezes o valor de 2018.

3.0 PIB do ano passado sera conhecido em margo, pela divulgagio programada do IBGE.
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ainda um desempenho nitidamente positivo. Cotejando-se os nimeros de 2019 com os do ano anterior, em termos reais,
0IR, 0 I0F, 0 IPI e a CSLL aumentaram, respectivamente: 5,8%, 7,5%, 2,0% e 0,7%. Por outro lado, a COFINS e o PIS/PASEP
diminuiram 8,5% e 5,6%, respectivamente.

Além do petroéleo, receita administrada também foi afetada por fatores atipicos, segundo a Receita Federal. Vale
destacar que a analise da arrecadacdo do ano passado feita pela Receita Federal do Brasil (RFB)* indicou um peso
importante dos chamados “fatores ndo recorrentes” sobre os resultados dos principais itens da receita administrada em
2019. Sio eles: a) menor arrecadacido do PERT/PRT/Parcelamentos da Divida Ativa®, de R$ 21,7 bilhdes (2018) para R$
11 bilhges (2019); e b) reorganizacgdes societarias com impacto no IRP] e na CSLL no valor de R$ 2,5 bilhdes em 2019. 0
primeiro fator classificado como “nio recorrente”, pela Receita, é na verdade resultado da prdpria légica dos
parcelamentos tributarios. No inicio, observa-se uma arrecadagio relativamente alta, que vai diminuindo com o passar
do tempo, em razao da inadimpléncia, para a qual contribui a expectativa do contribuinte em relagio a edicao de novos
programas pela RFB.

Tendéncia da arrecadacao ainda é de estabilidade. Apesar de este topico dedicar-se a analise dos resultados do ano
de 2019, cabe uma digressao para analisar o desempenho das receitas com maior cuidado. O ritmo lento de recuperagao
da economia imp0e restricdes importantes ao restabelecimento do equilibrio fiscal.

Uma forma de analisar a dindmica da arrecadagdo para um periodo mais longo é por meio da média mdvel de 12 meses
da série mensal da receita liquida do governo central. A medida permite obter uma proxy para a tendéncia de longo prazo
da série, que pode ser comparada a indicadores econdmicos. A seguir, o Grafico 9 permite analisar a tendéncia da receita
liquida real do governo central, pela média mével de 12 meses, cotejada com o PIB real calculado pelo mesmo método®.

O periodo I é marcado por descompasso entre crescimento do PIB e receitas. O periodo de 2010 a 2019 pode ser
subdividido em trés (I a III, no grafico), marcados por diferentes comportamentos da economia. No periodo I, a economia
passava por uma recuperac¢do, no pds-crise econdmico-financeira de 2008/2009, enquanto a arrecadag¢do apresentava
tendéncia de queda. A média mdvel em 12 meses do PIB real mensal aumentou 17,2%, entre dezembro de 2010 e
setembro de 2014, enquanto a receita liquida real mensal caiu 14,2%, na esteira da politica de ampliacdo das
desoneragdes tributarias.

No periodo II, o baixo crescimento e, em seguida, a recessao, mantiveram a arrecadacio em baixa. No periodo II,
a economia entrou em crise - um dos piores momentos da série histérica - enquanto a arrecadacdo manteve trajetoria
de queda. A queda real da média mével do PIB foi de 8,1%, entre setembro de 2014 e o mesmo més de 2016, enquanto a
arrecadag¢io diminuiu 27,8%.

No periodo III, em contexto de lenta recuperacio do PIB, a arrecadacio cai menos e a tendéncia da série é de
estabilidade. Finalmente, no periodo I, observa-se o inicio do atual periodo de lenta recuperacdo da economia, quando
a arrecadacao ficou praticamente estagnada, pela média mével em 12 meses. Entre setembro de 2016 e dezembro de
2019, a média mével do PIB real mensal aumentou 3,7% e a arrecadacao diminuiu 1,2%.

4 Acesse o relatério da Receita Federal do Brasil (RFB) aqui - https://receita.economia.gov.br/dados/receitadata/arrecadacao/relatorios-do-
resultado-da-arrecadacao/arrecadacao-2019/dezembro2019/analise-mensal-dez-2019.pdf

5Em 2017, foi instituido por Medida Proviséria o Programa de Regularizac¢do Tributaria (PRT), posteriormente substituido pelo Programa Especial de
Regularizacdo Tributaria (PERT). Trata-se de programas no estilo “Refis”.

6 A série do PIB em bases mensais pode ser obtlda no Sistema Gerenciador de Séries Temporals (SGS) do Banco Central, sob o c6digo 4380 -



https://receita.economia.gov.br/dados/receitadata/arrecadacao/relatorios-do-resultado-da-arrecadacao/arrecadacao-2019/dezembro2019/analise-mensal-dez-2019.pdf
https://receita.economia.gov.br/dados/receitadata/arrecadacao/relatorios-do-resultado-da-arrecadacao/arrecadacao-2019/dezembro2019/analise-mensal-dez-2019.pdf
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries

f. Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
FEVEREIRO DE 2020
Independente

GRAFICO 9: RECEITA LIQUIDA DO GOVERNO CENTRAL E PIB — MEDIA MOVEL DA SERIE MENSAL EM R$
MILHOES A PRECOS DE DEZ/2019
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Fonte: STN e Banco Central. Elaboragdo - IFI.

Conclui-se que o periodo mais recente ainda revela um baixo desempenho das receitas, explicado pelo processo
incipiente de recuperagdo do PIB. Os dados, sob essa perspectiva mais longa, ajudam a contextualizar os resultados
melhores de 2019, baseados em efeitos de curto prazo causados por fatores atipicos ou ndo recorrentes. Evidenciam, na

verdade, que os efeitos da economia sobre as contas publicas ainda sdo muito pequenos para, isoladamente, colaborar
para o restabelecimento do equilibrio fiscal.

Pessoal e previdéncia cresceram 1,3% e 3,0%, respectivamente, entre 2018 e 2019. Do lado das despesas
primarias, o crescimento real dos gastos do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) foi de 3,0%, entre 2018 e 2019,
enquanto os gastos de pessoal aumentaram 1,3% e os pagamentos do Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC), 2,5%. Ja
as sentencgas judiciais tiveram alta real de 6,4% e as despesas discricionarias, de 22,2%. Quanto aos subsidios e

subvencgdes, houve queda real de 30,6%, ao passo que a compensac¢ao ao RGPS pelas desonera¢des da folha diminuiu
27,5%. A Tabela 9 contém os dados abertos da despesa priméaria do governo central.

Transferéncia a Petrobras afeta despesa discricionaria em 0,5% do PIB. Sem ela, despesa teria caido de 19,6%
do PIB, em 2018, para 19,4% do PIB em 2019. Como mostra a Tabela 9, os gastos primarios encerraram 2019 em nivel
mais alto do que o observado em 2018. No periodo, as despesas saltaram de 19,4% do PIB para 19,9% do PIB. Houve
uma despesa atipica extraordinaria, no ano, dentro das chamadas despesas discricionarias. Refere-se ao pagamento do
Tesouro feito a Petrobras em razdo dos leildes do pré-sal, em dezembro, no valor de R$ 34,6 bilhdes ou 0,5% do PIB.

Resultado primario teria sido pior em R$ 23,7 bilhdes sem os leildes do petréleo. Seu eventual desconto do
computo das despesas discriciondrias deve ser feito conjuntamente com o desconto da receita que a gerou. A
transferéncia a Petrobras é apenas um formalismo contabil. O relevante é o valor liquido que ficou para o Tesouro. Assim,
sem essa despesa e sem as receitas dos leildes ja liquidas das transferéncias a estados e municipios, o resultado primario
teria sido pior em R$ 23,7 bilhées em 2019. Mais adiante, calcularemos o efeito liquido dos leildes - incluindo o lado das
receitas e o lado das despesas - sobre o resultado primario do setor publico consolidado.
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TABELA 9: DESPESAS PRIMARIAS DO GOVERNO CENTRAL EM R$ BILHOES CORRENTES, VARIAGAO REAL E % DO PIB

Jan-Dez/2017 Jan-Dez/2018 Jan-Dez/2019

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

correntes real PIB | correntes real PIB |correntes real PIB
1. Despesa total 1.279,0 -1,0% 19,4% 1.351,8 2,0% 19,6% 1.441,8 2,7% 19,9%
1.1 Beneficios previdencidrios (RGPS) 557,2 6,1% 8,5% 586,4 1,5% 85% 626,5 3,0% 86%
1.2 Pessoal (ativos e inativos) 284,0 6,5% 4,3% 298,0 1,2%  4,3% 313,1 1,3% 4,3%
1.3 Abono e seguro desemprego 54,5 -6,1% 0,8% 53,6 -52% 0,8% 55,6 0,1% 08%
;;f,)e”eﬁc’os de Prestagdo Continuada 53,7 60%  08% 562 08% 08% 59,7 25% 0,8%
1.5 Compensagao ao RGPS pelas 13,9 -239% 02% 135  -60% 02% 102  -275% 0,1%

Desoneragdes da Folha
1.6 Fundeb 13,1 -7,7% 0,2% 13,8 2,1% 0,2% 15,6 87% 02%
1.7 Sentengas judiciais e precatdrios

(custeio e capital) 10,7 3,3% 0,2% 13,9 26,7% 0,2% 15,5 6,4% 0,2%
1.8 Subsidios, subvengdes e Proagro 18,7 -23,3%  0,3% 15,3 -20,9% 0,2% 11,0 -30,6% 0,2%
Obrigatérias 1.162,6 1,5% 17,7% 1.222,9 1,5% 17,8% 1.277,6 0,7% 17,6%

D/q obrigatorias com controle de fluxo 124,1 -7,3% 1,9% 137,2 6,6% 2,0% 142,8 0,3% 2,0%
Discricionarias 116,4 -20,4% 1,8% 128,8 6,8% 1,9% 164,2 22,2%  2,3%
PIB (RS$ bi correntes) 6.583,3 6.889,2 7.258,7

Fonte: STN. Elaboragdo IFI

Capitalizacdes ndo esperadas furam o teto e aumentam risco de retrocesso nas regras fiscais. Houve ainda uma
segunda despesa ndo esperada no grupo das discricionarias, mas esta era evitavel e ndo esta relacionada a um fluxo de
receitas, como no caso da despesa com a Petrobras. Deveu-se a capitalizacdo de empresas estatais (Emgepron, Telebras
e Infraero) - gasto este que ndo precisa respeitar o teto (excecdo prevista na Emenda Constitucional n? 95) - no valor de
R$ 10,1 bilhdes. Reitere-se que esta segunda despesa discricionéria ndo precisaria ter sido realizada. Na contramao do
que se propos desde o inicio do atual governo, a injecdo de recursos nas estatais piorou desnecessariamente as contas
publicas. O movimento foi parcialmente ocultado pela arrecadacgio extraordinaria do petroéleo.

Capitalizacdes s6 foram viabilizadas pelo quadro de surpresa nas receitas. Para ter claro, é preocupante que
despesas com capitalizacdo de empresas estatais tenham sido forjadas no fim do exercicio, valendo-se de uma brecha na
regra do teto de gastos. Os gastos adicionais s6 foram viabilizados porque as receitas superaram as expectativas, em razao
de fatores atipicos, que ndo necessariamente irdo se repetir: leildes do pré-sal e pagamentos adicionais de dividendos ao
Tesouro.

2.4 Resultado primario e nominal do setor publico consolidado e divida publica

Resultado primario de R$ 61,9 bilhdes fica abaixo da meta da LDO para 2019, de R$ 132 bilhdes. Feita a anélise
do resultado primario do governo central, parte-se para a avaliagdo do resultado do setor publico consolidado, que é
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calculado pelo Banco Central e divulgado na Nota de Estatisticas Fiscais’. Cabe lembrar que o resultado do Banco Central,
calculado pela metodologia “abaixo da linha”8, é utilizado para averiguar o cumprimento das metas fixadas em lei.

Em 2019, o déficit do setor publico consolidado totalizou R$ 61,9 bilhdes, bem abaixo da meta fixada na Lei de Diretrizes
Or¢amentarias (LDO), de R$ 132 bilhdes, e também do déficit de 2018, de R$ 108,3 bilhdes. O resultado do setor publico
é desagregado em: governo central, estatais e governos estaduais e municipais. O déficit do governo central foi de R$ 88,9
bilhdes, enquanto as estatais e os governos regionais apresentaram superavits de R$ 11,8 bilhdes e de R$ 15,2 bilhges,
respectivamente.

Amortizacoes de contratos de Itaipu com o Tesouro e discrepancias metodoldgicas e estatisticas explicam
diferencas de R$ 6,2 bilhdes nos resultados do governo central divulgados pelo Tesouro e pelo BC. A diferenca
entre o resultado do governo central calculado pelo Tesouro (R$ 95,8 bilhdes) e o dado do BC (R$ 88,9 bilhdes) foi de R$
6,2 bilhdes. Trés fatores explicam a diferenca®: a) amortizagdes dos contratos de Itaipu com o Tesouro Nacional, no valor
de R$ 5,4 bilhges; b) discrepancia estatistica, da ordem de -R$ 0,6 bilhio; e c) diferencas metodoldgicas “abaixo da linha”
X “acima da linha”, no total de R$ 1,4 bilhio.

“«_n

0 item “a” contempla pagamentos feitos por Itaipu ao Tesouro que tém carater financeiro. Seu tratamento acaba sendo
feito nas planilhas do Tesouro de maneira transitéria em uma linha especifica apés o calculo do primario “acima da linha”.
Quanto aos outros itens, “b” e “c”, ainda carecem de maior explicacdo por parte das autoridades responsaveis. O
detalhamento dessas discrepancias traria ganhos importantes para a analise dos resultados das contas publicas.

Déficit primario do setor publico consolidado poderia ter ficado em R$ 94,5 bilhdes, em 2019, sem efeitos do
petréleo. O déficit do setor publico consolidado, de R$ 61,9 bilhdes, foi influenciado fortemente por receitas
extraordindrias, no componente governo central. Para fins de comparacgao, o resultado sem o efeito das receitas da cessdo
onerosa, ja liquida do pagamento a Petrobras e da parcela de estados e municipios, teria ficado em R$ 85,6 bilhdes. Em
2018, o resultado do governo central pela ética do BC fora de R$ 108,3 bilhdes. Se descontassemos, ainda, as receitas dos
leiles da 162 Rodada'® (R$ 8,9 bilhdes), ocorridos em outubro de 2019, o déficit subiria para R$ 94,5 bilhdes em 2019.

O Grafico 10, a seguir, permite observar a evolugido do resultado primario do setor publico consolidado em porcentual do
PIB, segundo seus principais componentes.

Resultados dos governos regionais e estatais demandam maior investigacdo. Demanda maior investigacdo a
aparente discrepancia entre o tamanho do superavit primario abaixo da linha registrado pelos estados em 2019 e a
situagdo sabidamente ruim que caracteriza certos estados que afetam o computo agregado desses entes. O tema serd alvo
de estudos futuros da IFL.

Melhora do resultado nominal deve-se a reducio dos juros e a melhora do primario. Passa-se a analise do resultado
nominal, que inclui o pagamento de juros, e ndo apenas a conta primdria. O déficit totalizou R$ 429,2 bilhges, inferior ao
nivel de 2018, da ordem de R$ 487,4 bilhGes. No periodo, a apropriacdo de juros da divida passou de R$ 379,2 bilhoes
para R$ 367,3 bilhdes, somando-se a melhora ja mencionada do resultado primaério.

7 Acesse aqui as Notas de Estatisticas Fiscais do BC - https://www.bcb.gov.br/estatisticas/estatisticasfiscais.

8 “Abaixo da linha” implica calcular o resultado fiscal pela varia¢do da divida, valor do qual é subtraido o pagamento de juros para se chegar ao superavit
ou déficit primadrio. Este é o resultado utilizado para fins de cumprimento das metas legais de resultado primario, e ndo o divulgado pelo Tesouro, sob
a metodologia “acima da linha”, isto é, pela apuracdo de receitas, despesas e, por fim, resultado primario.

9 Ver nota de rodapé n? 11 da aba n? 4.1 do RTN, ja referenciado.

10 A receita com esses leildes ja estava de certa forma precificada pelo governo, por isso, nas contas apresentadas pelo Tesouro, no RTN mais recente,
os descontos feitos pela propria Secretaria restringem-se as receitas dos leildes ocorridos em dezembro de 2019, referentes a cessdo onerosa do pré-
sal. Aqui, fazemos o desconto para estressar o cendrio sem atipicidades, avaliando seus efeitos sobre o resultado global de 2019.



https://www.bcb.gov.br/estatisticas/estatisticasfiscais

f. Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
FEVEREIRO DE 2020
Independente

GRAFICO 10: RESULTADO PRIMARIO DO SETOR PUBLICO CONSOLIADO EM % DO PIB
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo IFL.

Pagamento de juros diminuiu quase 4 pontos do PIB em 4 anos. A conta de juros tem melhorado, ano a ano, desde
janeiro de 2016, quando atingiu o pico anual de R$ 540 bilhdes ou 9% do PIB. Trata-se de uma queda de 3,94 p.p. do PIB
até dezembro de 2019 (5,06% do PIB). Com isso, o déficit nominal, que iniciou 2016 a 10,7% do PIB, encerrou 2019 a
5,9% do PIB. O restante da melhora deveu-se a queda do déficit primario, de 0,9 p.p. do PIB'., O Grafico 11 apresenta a
evolucdo do resultado nominal desagregado em despesas com juros e resultado primario.

Taxa implicita da divida liquida e da divida bruta refletiu fortemente a queda da Selic. O processo de diminuigio
dos juros é o Unico fator de cardter mais permanente que se verificou, até agora, no ambito macroeconomico e, por
conseguinte, nas contas publicas. Explica-se, sobretudo, pelo efeito sobre o custo médio da divida. A Selic média, em 2015,
estava em 12,9% ao ano, passando a 5,5% ao ano em 2019. O custo médio da divida medido pela taxa implicita da divida

liquida e da divida bruta também despencou no periodo. A taxa implicita passou de 29,7% para 10%, entre 2015 e 2019,
enquanto a taxa implicita da divida bruta passou de 13,2% para 7,8% no mesmo periodo.

A queda dos juros é a inica mudanca mais permanente na economia e nas contas publicas ao longo dos ultimos
anos e precisa ser aproveitada para enderecar as reformas fiscais. O movimento representa um apoio relevante na
tarefa de reequilibrar as contas ptblicas. Contudo, a manutenc¢io dos juros nominais e reais em patamares historicamente
baixos dependerda do avanco da agenda de reformas. A recuperagdo da economia, ainda que em bases mais lentas,
implicara - no ultimo trimestre de 2022, segundo calculos da IFI - o fechamento do chamado hiato do produto. Em outras

palavras, tudo concorrera para o reinicio de um processo de contragdo na politica monetdaria, com elevagio da Selic, ainda
que nao necessariamente para o nivel elevado observado antes do ciclo atual.

11 No RAF de janeiro de 2020, detalham-se os fatores condicionantes da evolugdo da divida puiblica nos tltimos anos. O documento pode ser acessado
aqui - https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/567343 /RAF36 JAN2020.pdf.
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GRAFICO 11: RESULTADO NOMINAL DO SETOR PUBLICO CONSOLIADO, JUROS E RESULATADO
PRIMARIO EM % DO PIB
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Fonte: Banco Central. Elaboracdo IFI.

DBGG diminui para 75,8% do PIB depois de 5 anos de alta. O segundo conjunto de dados para 2019 divulgados na
Nota de Estatisticas Fiscais é o da divida publica. Apesar do crescimento da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), a
Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) diminuiu em 2019. A DBGG saltou de 51,5%, em dezembro de 2013, para 76,5%
do PIB, em dezembro de 2018, caindo para 75,8% do PIB em dezembro de 2019. Ja a DLSP passou de 53,6% do PIB para
55,7% do PIB. No Grafico 12, podem-se observar as trajetérias da divida e dois de seus principais componentes.

Venda de reservas e devolucdes do BNDES ao Tesouro respondem por R$ 232 bilhdes na queda da DBGG. Os dois
principais fatores a explicar o movimento da DBGG, entre 2018 e 2019, foram a venda de reservas internacionais,
totalizando R$ 152 bilhdes, e a devolugdo antecipada de R$ 80 bilhdes (sem contar os fluxos normais) pelo BNDES ao
Tesouro. Essas devolucdes referem-se a empréstimos realizados pelo Tesouro, entre 2008 e 2014, cujo cronograma
previsto vem sendo modificado nos dltimos anos. Juntos, os dois efeitos respondem por R$ 232 bilhées ou 3,2% do PIB,

em 2019, utilizando-se no calculo o PIB informado nas planilhas do BC, de R$ 7.159 bilhdes. Portanto, ndo fossem esses
dois eventos, a DBGG teria encerrado 2019 em 79% do PIB.

Divida liquida néo é afetada por venda de reservas e devolucdes do BNDES. Ressalte-se que a DLSP nio ¢ afetada
automaticamente por esses dois eventos - venda de reservas e devolucdes do BNDES. Isso ocorre porque os créditos do

Tesouro junto ao BNDES constituem um ativo do governo com o banco e as reservas, um ativo do BC junto ao setor
privado, ambos componentes da DLSP.
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GRAFICO 12: DiVIDA LiQUIDA, DiVIDA BRUTA E OPERACOES COMPROMISSADAS % DO PIB
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo IFL.

Melhora baseada em fatores extraordinarios deve ser relativizada. O alerta feito pela IFI em relatérios anteriores
deve ser reiterado: a melhora das contas publicas em 2019 baseou-se fundamentalmente em fatores nio recorrentes. E
verdade que hd uma parte permanente nos efeitos da redugdo de operagdes compromissadas e da divida mobiliaria, que
se deve aos juros que deixardo de ser pagos sobre esse volume consideravel de divida. Mas, a reducido do estoque ocorrida

entre 2018 e 2019 s6 sera continuada se as devolugdes forem novamente antecipadas pelo BNDES e/ou houver venda de
reservas em montante significativo.

A reducio duradoura do déficit primario e da divida bruta sé sera viabilizada pela recuperacio estrutural das
receitas e/ou do gasto primario obrigatorio. Nas contas da IFI, o teto de gastos sera rompido em 2021 e, a partir de
2022, precisarido ser acionados os gatilhos previstos na EC n2 95. Segundo o cendrio base da IFI, mesmo com os gatilhos
sendo acionados a partir de 2022, o resultado primario s6 voltaria a ser positivo em 2026. Em cenario de juros reais
baixos, que devem perdurar até 2022, seria importante que as reformas fiscais avancassem no Congresso com maior
celeridade. A PEC da Emergéncia Fiscal (PEC n? 186/2019), se aprovada, poderia exercer efeitos similares aos do teto
sobre a tendéncia do gasto publico obrigatério, notadamente na area de pessoal.

O risco é que, na iminéncia do descumprimento do teto e sem aprovar medidas complementares, tome-se o caminho de
retroceder ao estagio pré EC n2 95.
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