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Para acessar o relatério completo clique aqui.

2. CONJUNTURA FISCAL

2.1 Introducao

Desempenho das receitas administradas melhora em junho. A presente se¢do do Relatério de Acompanhamento
Fiscal traz uma analise a respeito da evolugio recente dos principais indicadores fiscais da economia. Apesar dos desafios
associados ao quadro fiscal dos entes da federacdo, houve melhora nas receitas administradas pela Receita Federal do
Brasil (RFB) em junho, quando foi apurado crescimento real frente ao mesmo més do ano anterior. A titulo de
comparacgdo, em 2019, além de junho, somente em fevereiro houve incremento real das receitas administradas na
comparacdo anual.

Melhora nas receitas administradas pode ter relacdo com alguma recupera¢ao da economia. O relativo bom
desempenho de tributos administrados pela RFB em junho reflete alguma melhora na atividade econdmica,
especialmente em segmentos do varejo e de servigos, assim como crescimento da arrecadacdo de tributos incidentes
sobre o lucro e reclassificagdo no valor recolhido ao Programa Especial de Regularizagao Tributaria (PRT/PERT) para os
demais tributos.

De todo modo, é importante lembrar que a greve dos caminhoneiros, ocorrida em maio de 2018, paralisou muitos
segmentos da economia, deprimindo a base de comparagdo para muitas séries econdmicas e estatisticas fiscais. Assim,
em junho, pode ter havido também influéncia sobre a arrecadacdo de uma melhor base de comparacdo entre maio de
2019 e maio de 2018.

Déficit primario do governo central alcangou R$ 28,92 bilhdes no primeiro semestre. O resultado primario do
governo central, que inclui o Tesouro Nacional, o Banco Central e o Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS) foi
deficitario em R$ 11,481 bilhdes em junho, configurando queda de 32,2%, em termos reais, frente a junho de 2018,
segundo dados divulgados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN). No acumulado do primeiro semestre de 2019, por
sua vez, o déficit primario do governo central foi de R$ 28,924 bilhdes, 12,3% menor do que o apurado em igual periodo
do ano anterior.

Controle de despesas explica boa parte da melhora no resultado primario. Além do desempenho da arrecadagio,
tem contribuido para essa melhora no resultado primario do governo central ao longo de 2019 a contencio de despesas,
que registraram contracdo de 1,4% no acumulado de seis meses do ano. As rubricas que concentram maior esforgo por
parte do governo sdo as despesas discricionarias, como investimentos, por exemplo, subsidios e subvengdes, e a
compensacao feita pelo Tesouro Nacional ao RGPS pelas desoneragdes da folha de pagamento das empresas.

Divida bruta do governo geral estabilizou-se em torno de 79% nos ltimos meses. De acordo com o Banco Central,
adivida bruta do governo geral, que considera o setor publico consolidado (Unido, Estados, Municipios, empresas estatais
e RGPS) parece estar estabilizando em torno do nivel de 79% do PIB. Em junho, o indicador registrou 78,7% do PIB,
mesmo patamar dos dltimos quatro meses. A divida liquida do setor publico, por sua vez, alcangou 55,2% do PIB em
junho, configurando aumento de 3,7 pontos percentuais frente ao mesmo més de 2018.

Custo da divida publica continuou em queda em junho. Por fim, o custo da divida publica manteve-se em trajetoria
declinante em junho. De acordo com a STN, o custo médio do estoque da divida foi de 8,83% ao ano, equivalente a queda
de 1,47 ponto percentual em relagido a junho de 2018. O inicio de um novo ciclo de redugio dos juros pelo Banco Central
deve continuar a aliviar o custo da divida ptiblica nos préximos meses.



https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/559706/RAF31_AGO2019.pdf
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2.2 Receitas do Governo Central

Receitas do governo central cresceram 0,6% no primeiro semestre do ano. As receitas totais do Governo Central,
incluindo Unido, Banco Central e RGPS somaram R$ 765,5 bilhdes no primeiro semestre de 2019, configurando aumento
real de 0,6% sobre 2018. As receitas administradas tiveram retracao de 0,6%, em termo reais, nessa mesma base de
comparacio, totalizando R$ 481,2 bilhGes. As receitas ndo administradas cresceram 1,8% no periodo, perfazendo o
montante de R$ 89,6 bilhdes. Por fim, as receitas do RGPS, de R$ 194,7 bilhges, registraram acréscimo de 2,9% em 2019,
em termos reais, no acumulado do primeiro semestre (Tabela 1).

TABELA 1. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL — 2016 A 2019 — ACUMULADO DE JANEIRO A JUNHO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. % REAL

E % DO PIB)
co:?e:les V:Z:IA) oL cof:;e::es v:::l/o L coffeg;es V:::;A) LA coffe:les V:Z:IA) O
Receita total 6452 -6,1% 21,1% 664,3 -1,3% 20,7% 730,5 6,7% 21,9% 765,5 0,6% 21,9%
Receitas administradas 3991 -77%  131% 4180 04%  130% 4644 78%  139% 4812 -06%  138%
Incentivos fiscais 00 - 0,0% 00 - 0,0% 0,0 - 0,0% 00 - 0,0%
Receitas do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) 1708 -63% 56% 1748 -1,8% 54% 1816 0,8% 55% 194,7 2,9% 56%
Receitas ndo administradas 754 4,3% 2,5% 71,5 -92% 22% 845  147% 2,5% 896 1,8% 2,6%
Transferéncias 1052 -11,1% 3,4% 116,6 6,3% 3,6% 129,5 7,7% 3,9% 140,6 4,3% 4,0%
Receita liquida 540,0 -51% 17,7% 547,7 -2,8% 17,1% 601,0 6,5% 18,0% 6249 -0,2% 17,9%
PIB (R$ bi correntes) 3.057,6 3.210,3 3.331,8 3.493,5

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo IFI.

Conforme mencionado na Introduc¢do, em junho, houve melhora na arrecadacio de receitas administradas, que possuem
maior correlacdo com o desempenho da atividade econdmica. Destaque para as variagdes nos seguintes tributos:

* (Cofins (aumento de 3,4% em junho, em termos reais, frente ao mesmo més de 2018; mais R$ 678,4 milhdes):
desempenho influenciado pelas vendas do comércio varejista e do setor de servigos entre maio de 2018 e maio
de 2019, além de desempenho favoravel do sistema financeiro;

= PIS/PASEP (alta de 12,4%, em termos reais; mais R$ 653,1 milhdes): comportamento determinado pelo
crescimento nas vendas do comércio varejista e do setor de servigos;

* (CSLL (incremento de 17,5% em termos reais; mais R$ 738,8 milhdes): forte aumento devido a arrecadacgéo
excedente em relacdo a estimativa mensal. Alguns setores da economia que impulsionaram as receitas
provenientes do lucro foram: extracdo de minerais metalicos, eletricidade, bancos, comércio atacadista, produtos
quimicos, entre outros; e

* Arrecadacio liquida para o RGPS (acréscimo de 2,7% em termos reais; mais R$ 849,7 milhdes). A arrecadagio
do tributo foi influenciada pela combinacdo de alguns efeitos: (i) aumento das compensagoes tributdrias com
débitos de receita previdenciaria em razdo da Lei n? 13.670, de 20187%; e (ii) recolhimento extraordinario de R$
700 milhoes.

Melhora nas receitas administradas pode indicar inicio de recuperacio da atividade econdémica. O bom
desempenho da arrecadacdo de receitas administradas pode indicar o inicio de alguma recuperagido da atividade
economica. De todo modo, a fraqueza da produg¢do industrial e a greve dos caminhoneiros, ocorrida em maio de 2018 e

1 Acesso pelo link: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ At02015-2018/2018/Lei/L13670.htm. Trata-se da norma juridica que revogou a

desoneragdo da folha de pagamentos.



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2018/Lei/L13670.htm
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que deprimiu a base de comparacio dos indicadores econdmicos no segundo trimestre do ano passado, sugerem que o
comportamento dessas receitas em junho deve ser relativizado. Os resultados a serem observados de julho em diante
fornecerdo com maior clareza se a economia estd mesmo reagindo.

Atipicidades evidenciam perda de importancia relativa em receitas recorrentes sobre a receita total. A Tabela 2
contém os resultados da arrecadacdo federal no primeiro semestre dos ultimos quatro anos descontadas algumas
atipicidades das receitas. Conforme destacado nas ultimas edi¢des deste Relatorio, a andlise desagregada das receitas
revela a influéncia da atividade econdmica sobre a arrecadacio federal, assim como os efeitos de eventos nio recorrentes
sobre o comportamento das receitas. Em periodos como o atual, as elasticidades entre as receitas e a atividade econdmica
ficam menores, ou seja, a arrecadagio pode ficar menos sensivel as oscilacdes da economia.

Nos ultimos anos, a ocorréncia de parcelamentos de dividas tributarias e de outros eventos atipicos dificultam a anélise.
A titulo de ilustragdo, em 2018, foram registradas receitas da ordem de R$ 19 bilhdes referentes a concessdes na area de
petréleo. Em 2016, por sua vez, a repatriacio de recursos do exterior (RERCT) gerou receitas de R$ 46,8 bilhges, sendo
R$ 11 bilhdes transferidos aos entes subnacionais. Os programas de refinanciamento de dividas tributarias, também
chamados Refis e, mais recentemente, de PRT/PERT, também dificultaram a analise das relacdes existentes entre
indicadores econémicos e fiscais.

Assim, o objetivo de apresentar as informagdes conforme dispostas na Tabela 2 é “limpar” as séries de arrecadacao, de
modo a facilitar o entendimento sobre a evolucdo das receitas governamentais no periodo recente. Foram excluidos
valores de receitas ndo administradas provenientes de dividendos e participagdes, concessdes e permissoes, exploragdo
de recursos naturais, e demais receitas.

TABELA 2. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL — 2016 A 2019 - ACUMULADO DE JANEIRO A JUNHO (RS BILHOES CORRENTES, VAR. % REAL
E % DO PIB) — SEM ATIPICIDADES

= e

coffe::es v:::l/o UL coffe:;es V::;;/“ L coffe::es v:::l/“ UL coffe:;es Va:;A) DL

Receita total 634,1 -6,7% 20,7% 661,6 0,1% 20,6% 722,2 6,0% 21,7% 757,2 -14,3% 21,7%
Receitas administradas 3991 -77%  131% 4180 04%  130% 4644 78%  139% 4812 -151%  138%
Incentivos fiscais 00 - 0,0% 0,0 - 0,0% 00 - 0,0% 0,0 - 0,0%
Receitas do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) 1708 -6,3% 56% 1748 -1,8% 54% 181,6 08% 55% 1947 -143% 56%
Receitas ndo administradas 643 -1,2% 21% 688 2,7% 2,1% 762 7,5% 2,3% 813 -9.5% 2,3%
Transferéncias 105,2 -11,1% 3,4% 116,6 6,3% 3,6% 129,5 7,7% 3,9% 140,6 -10,6% 4,0%
Receita liquida 5289 -58% 17,3% 545,0 -1,2% 17,0% 592,7 56% 17,8% 616,6 -15,1% 17,7%
PIB (R$ bi correntes) 3.057,6 3.210,3 3.331,8 3.493,5

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo IFL

Efeitos das atipicidades nas receitas podem alcancar R$ 30,4 bilhdes em quatro anos. A diferenca entre a Tabela 1
e a Tabela 2 reside na linha das despesas nao administradas. No acumulado de janeiro a junho, os valores dessa rubrica
cafram de R$ 75,4 bilhdes para R$ 64,3 bilhdes em 2016, R$ 71,5 bilhdes para R$ 68,8 bilhdes em 2017, R$ 84,5 bilhdes
para R$ 76,2 bilhdes em 2018, e R$ 89,6 bilhdes para R$ 81,3 bilhdes em 2019. Considerando o periodo de janeiro a junho
desses quatro anos, o montante de receitas atipicas desconsideradas soma R$ 30,4 bilhges.

Em trabalhos futuros, a IFI pretende estabelecer critérios de “limpeza” das séries de arrecadacdo, de modo a aperfeigoar
as analises dos indicadores fiscais e das relacdes destes com a atividade econdmica. O ponto de partida serd a metodologia
desenvolvida pela Secretaria de Politica Econémica (SPE) para o calculo do resultado fiscal estrutural?.

2 Para maiores informacdes, consultar http://www.fazenda.gov.br/assuntos/politica-fiscal/atuacao-spe/resultado-fiscal-estrutural.
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2.3 Despesas do Governo Central

Despesas do governo central cairam 1,4% no primeiro semestre de 2019. As despesas do Governo Central, por sua
vez, totalizaram R$ 653,8 bilhdes no primeiro semestre de 2019, de acordo com a Secretaria do Tesouro Nacional, uma
retracdo de 1,4%, em termos reais, ante o ano anterior. Enquanto as despesas obrigatdrias cresceram 0,6%, as despesas
discricionarias registraram queda de 23,5%, nessa base de comparacdo, evidenciando a baixa qualidade do ajuste
promovido sobre o gasto, sobretudo porque penaliza os investimentos publicos (Tabela 3).

Crescimento menor nas receitas do RGPS chama a atenc¢do. No acumulado do primeiro semestre de 2019, chama a
atencdo a desaceleracdo observada nas despesas com beneficios previdencidrios no ambito do RGPS (trabalhadores do
setor privado). Em 2019, essa despesa teve elevacdo de 1,9%, em termos reais, ante o primeiro semestre do ano passado,
alcancando o montante de R$ 289,7 bilhdes. O ritmo de crescimento dessa rubrica estava bem mais forte nos ultimos
anos.

Possiveis explicacdes para esse fendmeno sdo: (i) Lei n® 13.846, de 18 de junho de 2019, oriunda da Medida Proviséria
n2 871, de 2019, que tem por objetivo combater fraudes e irregularidades na concessao de beneficios, além de reduzir a
judicializacdo; e (ii) a demora do governo em dar resposta aos pedidos de beneficios e aposentadorias no ambito do INSS
em razio de uma possivel diminuicdo da capacidade de avaliacdo desses pedidos?.

TABELA 3. DESPESAS SELECIONADAS DO GOVERNO CENTRAL — 2016 A 2019 — ACUMULADO DE JANEIRO A JUNHO (R$ BILHOES
CORRENTES, VAR. % REAL E % DO PIB)

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

correntes  real Al correntes real Il correntes  real e correntes  real 201l
Despesa total 576,5 0,6% 18,9% 604,2 0,5% 18,8% 636,6 2,3% 19,1% 653,8 -1,4% 18,7%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 2313 54% 7,6% 257,6 6,9% 80% 272,7 2,7% 82% 289,7 1,9% 83%
Pessoal (ativos e inativos) 1178 -2,9% 3,9% 136,6 11,3% 43% 1418 0,8% 43% 1493 1,0% 43%
Abono e seguro desemprego 293  245% 1,0% 282 -80% 0,9% 27,0 -6,9% 0,8% 277  -16% 08%
Beneficios de Prestacdo Continuada (BPC) 24,3 4,4% 08% 26,7 55% 08% 28,0 1,6% 08% 29,7 1,8% 0,8%
Obrigatdrias 516,7 1,3% 16,9% 559,0 3, 7% 17,4% 582,3 1,1% 17,5% 610,6 0,6% 17,5%
Discricionarias 59,8 -4,8% 2,0% 45,2 -27,6% 1,4% 54,3 16,5% 1,6% 43,3 -23,5% 1,2%
PIB (R$ bi correntes) 3.057,6 3.210,3 3.331,8 3.493,5

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo IFI.

Aumento nas despesas com pessoal reflete acordos de reajuste com categorias do funcionalismo. Outra
importante variagdo nas despesas do governo central no acumulado do primeiro semestre de 2019 ocorreu em pessoal.
0 aumento de 1,0%, em termos reais, correspondente a um montante de R$ 149,3 bilhdes, decorre de reajustes salariais
concedidos a diversas categorias do funcionalismo. Apesar da vigéncia da Emenda Constitucional n? 95, de 2016, que
estabeleceu um teto para a despesa publica da Unido, a despesa com pessoal segue crescendo em ritmo superior ao da
despesa total, comprimindo cada vez mais o espago das despesas discricionarias, isto é, despesas sem regras de
vinculagdo com receitas.

Despesas discricionarias caem 23,5% no acumulado de 2019 até junho. O montante de despesas discricionarias de
R$ 43,3 bilhdes no acumulado de janeiro a junho de 2019, configura retracdo de 23,5%, em termos reais, frente a 2018.
Basicamente, as redugdes nas despesas discricionarias tém ocorrido em investimentos publicos, sobretudo em obras do
Programa de Acelera¢do do Crescimento (PAC) e em sadde e educagdo. Em junho, em particular, a compressao nessas



https://g1.globo.com/economia/noticia/2019/05/13/o-drama-de-14-milhao-de-brasileiros-na-fila-do-inss-que-ninguem-ve.ghtml
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despesas ocorreu em razio da previsdo mais baixa contida na programacio or¢amentaria e financeira de 2019 para as
despesas dessa natureza, além de gastos atipicos incorridos em junho de 2018 em emendas parlamentares (R$ 3,6
bilhdes) e em aumento de capital de empresas estatais (R$ 1,7 bilhao).

O Grafico 7 mostra a evolugdo no acumulado de 12 meses, desde 2011, das despesas obrigatorias e discricionarias do
Governo Central, a pregos de junho 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.

Reducao nas despesas discricionarias evidencia baixa qualidade do ajuste. A IFI entende que a medida mais correta
para reduzir esse desequilibrio observado seria enderecar solugdes estruturantes para o quadro fiscal, como reformas
na legislacdo que disciplina a evolucdo das despesas obrigatérias no Brasil. E preciso ter em mente que as despesas
publicas sdo orientadas por alguns vetores, como a politica de contratacdes e reajustes salariais no servico publico; a
evolucdo do salario minimo, instrumento indexador de alguns programas federais; as regras de vinculacdo, que
determinam percentuais minimo do orgamento a serem aplicados em determinadas areas; indexadores definidos em lei,
0s quais determinam a correcdo de algumas rubricas da despesa; entre outros.

IFI calcula o limite do ajuste sobre as despesas discricionarias (margem fiscal). A estratégia de promover o ajuste
sobre os gastos discricionarios tem um limite, dado pela impossibilidade de corte dessas despesas aquém de um
montante minimo correspondente ao funcionamento da maquina publica. O conceito de margem fiscal desenvolvido pela
IFI em publicag¢des passadas trata desse assunto. Na edi¢do de maio de 2019 do RAF, as informagdes 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.

Investimentos sofreram forte reduciao nos dltimos cinco anos. O Grafico 8 evidencia, de outra forma, a forte
contra¢do promovida pelo governo sobre as despesas discriciondrias e, em particular, os investimentos publicos, com o
objetivo de cumprir as regras fiscais vigentes e evitar uma deterioracdo mais acentuada do resultado primario da Unido.
Considerando as séries a precos de junho de 2019, os dados mostram que os investimentos publicos foram reduzidos a
metade entre outubro de 2014 e junho passado.

O Grafico mostra também o quanto as despesas previdenciarias cresceram bem acima dos investimentos e inversdes
financeiras em um horizonte de 12 anos, indicando que os pagamentos de aposentadorias e pensdes tenderdo a
pressionar cada vez mais o orgamento publico em caso de ndo aprovacido de uma reforma previdenciaria.
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GRAFICO 7. DESPESAS DISCRICIONARIAS E OBRIGATORIAS FEDERAIS ACUMULADAS EM 12
MESES (R$ BILHOES - A PRECOS DE JUN/19)
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GRAFICO 8. DESPESAS PRIMARIAS SELECIONADAS ACUMULADAS EM 12 MESES (A PRECOS DE
JUN/19)
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Aprovacao da Reforma da Previdéncia dara félego ao governo para realizar consolidacio fiscal. A perspectiva de
aprovacdo da reforma da previdéncia vai alterar a dindmica da despesa publica no médio e longo prazo. Apesar de a
reforma nio resolver o problema do equilibrio das contas publicas, a proposta contera o crescimento das despesas
previdencidrias, revertendo a atual trajetoria explosiva dos déficits dos regimes previdenciarios no pafs.

A melhora na dindmica da despesa publica a partir da aprovacdo da reforma vai dar félego ao governo para impedir uma
paralisacdo da maquina publica, o que poderia ocorrer caso as despesas discricionarias continuassem a ser comprimidas.
Ao mesmo tempo, o governo ganhara tempo para aprovar outras medidas para garantir a consolida¢do fiscal, assim como

avancar na agenda de melhora do ambiente de negécios do pais (reformas microecondmicas), 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 piblico alcan¢a 2,09% do PIB em junho. De acordo com informagées do Banco Central, em
junho, o resultado primario do setor publico consolidado, que inclui o Governo Central, os governos regionais e as
empresas estatais, foi negativo em R$ 12,70 bilhdes (equivalentes a -2,09% do PIB). Na composic¢do desse resultado, o
Governo Central foi responsavel por um déficit primario de R$ 12,21 bilhdes (2,01% do PIB), enquanto os governos

regionais e as empresas estatais tiveram déficits de R$ 55 milhdes (0,01% do PIB) e R$ 439 milhdes (0,07% do PIB),
respectivamente.

Em 12 meses, déficit primario do setor publico foi de 1,42% do PIB em junho. Nos 12 meses encerrados em junho,
o resultado primario do setor publico consolidado foi negativo em R$ 99,57 bilhdes, equivalente a 1,42% do PIB (Gréfico
9). 0 Governo Central respondeu por um déficit de R$ 112,12 bilhées no periodo (1,60% do PIB), enquanto os governos

regionais tiveram superavit de R$ 9,35 bilhdes (0,13% do PIB) e as empresas estatais registraram superavit de R$ 3,19
bilhdes (0,05% do PIB).

GRAFICO 9. 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: IFI.
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A trajetéria em 12 meses do resultado primario do Governo Central, maior responsavel pelo déficit publico primario,
evidencia a dificuldade de reversdo dos déficits apurados desde o fim de 2014 para superavits, necessarios para
estabilizar a divida publica. A diferenca de 4,59 pontos percentuais, correspondentes a diferenca do superavit de 2,99%

do PIB, registrado em outubro de 2008, e o déficit de 1,60% do PIB apurado em maio de 2019, levara tempo para ser
revertida.

A reversao do déficit primario do Governo Central dificilmente ocorrera somente com um ajuste rigoroso nas despesas
publicas. Dada a rigidez da despesa publica no Brasil, a consolidagdo fiscal passa por medidas do lado das receitas. Por
essa razdo, a recuperac¢io da economia é importante para impulsionar a arrecadagio dos entes da federagio.

Em junho, déficit nominal do setor publico alcan¢ou 6,54% do PIB no acumulado de 12 meses. O Grafico 10
apresenta a trajetéria em 12 meses dos resultados primario, nominal e do pagamento de juros pelo setor publico
consolidado. Em junho, o déficit nominal, que considera o déficit primario (receita liquida menos despesa primdria) mais
o pagamento de juros da divida publica, somou R$ 456,89 bilhdes (6,54% do PIB) nessa comparacio. O pagamento de

juros correspondeu a R$ 357,32 bilhdes (5,11% do PIB), enquanto o primario, como ja mencionado, configurou déficit de
R$ 99,57 bilhdes (1,42% do PIB).

Novas redugdes da Selic terio efeito positivo sobre a dinamica do resultado nominal. 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 ajudou a melhorar o resultado nominal nesse periodo. O novo ciclo de afrouxamento monetario iniciado pelo Banco
Central no fim de 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 consolidacédo fiscal,
permitindo a manutencao da Selic em patamares relativamente reduzidos.

GRAFICO 10. RESULTADO PRIMARIO, NOMINAL E GASTOS COM JUROS ACUMULADOS EM 12
MESES (% DO PIB) DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO
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2.5 Evolucgdo da divida bruta do governo geral e da divida liquida do setor publico consolidado

Divida bruta saltou 27,2 p.p. do PIB entre 2013 e 2019. De acordo com o Banco Central, os indicadores de
endividamento do pais continuaram a aumentar em junho, mantendo tendéncia iniciada em 2014. A evolucdo do
endividamento publico nos tultimos cinco anos é preocupante e reflete a gravidade do desequilibrio fiscal dos entes

federados. De dezembro de 2013 a junho de 2019, a divida bruta do governo geral (DBGG) saltou de 51,5% do PIB para
78,7% do PIB, um acréscimo de 27,2 pontos percentuais (Grafico 11).

A escalada do endividamento indica piora nos fundamentos macroeconoémicos, dificultando a coordenacdo das politicas
monetdria e fiscal. Em outras palavras, caso o governo consiga, ao menos, estabilizar a relagao divida/PIB, seria possivel
ao Banco Central reduzir mais os juros no atual contexto econémico brasileiro. O endividamento do governo pressiona

os prémios de risco-pais, além de trazer incertezas e, portanto, encurtar o horizonte de planejamento de empresas e
consumidores.

GRAFICO 11. INDICADORES DE DiVIDA PUBLICA E PRINCIPAIS COMPONENTES (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Devolucdes do BNDES ao Tesouro ajudaram a conter a elevacio da divida bruta. Um segundo ponto a destacar nos
indicadores de endividamento, em especial, a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), diz respeito ao menor ritmo de
crescimento verificado a partir de 2015. Em 2019, os sinais sdo de estabilidade do indicador. As devolugdes feitas pelo
BNDES dos recursos recebidos entre 2008 e 2014 ajudaram a conter a trajetdria de elevagdo da divida bruta entre 2015
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e agosto de 2019, quando foram transferidos cerca de R$ 340 bilhdes. Somente em 2019, o BNDES transferiu ao Tesouro
R$ 30 bilhoes*.

Apesar de as devolucgdes dos recursos recebidos pelo BNDES ajudarem a conter o crescimento da divida bruta, a situacio
das contas publicas permanece delicada, exigindo do governo medidas para o equilibrio do quadro fiscal. A aprovacao da
reforma da previdéncia é um primeiro passo nesse sentido. Outras medidas, no entanto, serdo necessarias para garantir
a consolidagao fiscal e a retomada da capacidade do governo em executar politicas publicas importantes para a sociedade
brasileira.

Terceiro ponto a destacar nos indicadores de endividamento diz respeito as opera¢cdes compromissadas. De dezembro
de 2006 a junho de 2019, o aumento registrado nessas operac¢des, como propor¢do do PIB, foi de 14,6 pontos percentuais
(de 3,2% do PIB, em dez/06, para 17,8% do PIB em jun/19).

As operagdes compromissadas, de responsabilidade do Banco Central, sdo realizadas com a garantia de titulos publicos
entregues a autoridade monetaria para a realizacdo de agdes de controle de liquidez. O forte crescimento nas operagdes
compromissadas observado no periodo observado refletiu a necessidade de a autoridade monetaria enxugar liquidez
adicional na economia, explicada tanto por movimentos na divida mobiliaria do Tesouro Nacional, como por outros
fatores condicionantes®.

Custo médio do estoque da divida publica voltou a cair em junho. De acordo com o Banco Central, a divida mobilidria
- titulos publicos emitidos pelo Tesouro Nacional - passou de R$ 3.150 bilhdes (47,2% do PIB) em junho de 2018 para
R$ 3.335 bilhdes (47,7% do PIB) em junho de 2019. Adicionalmente, dados do Relatério Mensal da Divida Publica Federal
(RMD), divulgado pela Secretaria do Tesouro Nacional, mostram que o custo médio do estoque da divida oscilou de
10,31% ao ano a 8,83% ao ano entre junho de 2018 e junho deste ano (Grafico 12).

Reducdes na Selic terido efeito de fazer cair o custo de novas emissoes de titulos puiblicos. Dada a correlagdo
existente entre o custo da divida publica e a taxa basica de juros da economia (Selic), evidenciada no Grafico 12, o novo
ciclo de reducdo dos juros basicos pelo Banco Central fara com que o custo da divida ptiblica continue a cair nos proéximos
meses, beneficiando a trajetéria do endividamento publico.

K Para mais mforma(,'oes, acessar: httns //www.bndes.gov. br/WDs/Dortal/51te/home/transnarenaa/recursos do-tesouro-nacional/recursos-

80kNCkTIC1beH1ZVft7tOSNUZEGCaKruWMWQkVXbIZ]KlPG8N2GXNhV4fIQXANr 0hvu0GtVZM4AMM2AB141gSTt mDXj8g8 v3dwMSdIclfoM]TJivuZ3
DSaoyXkylKqy0K7btwENzveQesoaqlgeGKyaph2i-
kiwygqgeZLgaGs5Up31eQiirGpdGFh3YoeIMCRnNLXQ54XCmrAdXA8kKvjAaKPlcsG8qZzFw7dYoQDeqg]kgN4EBgQLHIQDMIcYZFgzRD OWAIxMmHxH
wSEByYXN-

Hs18X0mt24w4eoN7g00hR1Gn1CI67frsZvAQcub6M Gdq3Xz6jiAyvUDvG qDrw4lrsnF4SKfCWvVINHCItIk7BulcNMWYIKSYFAjechjgkolkDBhopyQQPBQ
ppDXbQiQgj-

pkVijtPXL0s apx]f3PKRc6m8vHpKYmcl7Sy leF4yNmMnxRegcwvQRSrbkLybThzjPb7AoLKgkziYdEeSymGfotsROGdkBZu2b6rf7MjUTt3BEKDcf7UW6E
2UKnzyslUmkQunjDBTfcVFfGwWXNr8-KThzy02Wyq2-6rM72upsYhuSuca2PLGQpp-YG18B75XBd0jX30 Svb890IH76yD62FE TkovQ-

uix97bL0 pnON6d271 a5T -e94307-y5cvRMgx-SvD9a7i5F PZctqPA1K-LEn]Yt0Tu Pry6FRVKn8AvoxbMk!/dz/d5/L.2dBISEVZ0OFBIS9nQSEh/

50 Congresso aprovou projeto que regulamenta o relacionamento Tesouro-Banco Central. A IFI produziu diversos trabalhos sobre o tema. Recomenda-
se o Estudo Especial n? 3 -

central out- 2017 ea Nota Tecmca n? 25 -
https: //www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/pasta-notas-tecnicas /2018 /dezembro/nota-tecnica-no-25-relacao-entre-tesouro-e-banco-central-

dez-2018, ambos de autoria de Josué Pellegrini. Recentemente, o Tesouro Nacional também avaliou o assunto em artigo publicado na sua pagina
eletrdnica, que pode ser acessado aqui -

central
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f. Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
AGOSTO DE 2019
Independente

Por fim, analisando a composicdo da divida publica, os titulos pés-fixados, atrelados a Selic, continuaram a ter a maior
parcela relativa na divida. Em junho de 2019, essa participacdo alcangou 37,8%, configurando aumento de 5,4 pontos
percentuais frente ao mesmo més do ano passado. Dede 2014, a parcela dos titulos atrelados a Selic tem ganhado
participacdo em razdo da preferéncia pela seguranc¢a dos agentes econdmicos. Esse fendmeno, por sua vez, pode ser
explicado pelo aumento das incertezas dos agentes com respeito a situagdo do quadro fiscal da economia.

GRAFICO 12. CUSTO MEDIO DA DiVIDA DE DiVIDA PUBLICA, ACUMULADO NOS ULTIMOS 12
MESES (%) E TAXA SELIC - META (% AO ANO)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFI.
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