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Para acessar o relatério completo clique aqui.

2. CONJUNTURA FISCAL

2.1 Receitas do Governo Central

Arrecadacio de outubro continua indicando economia relativamente fraca. O resultado de arrecadacgao de tributos
federais até outubro ficou em linha com o observado nos meses anteriores. Os nimeros continuam a refletir uma
atividade econdmica fraca, no caso das receitas administradas pela Receita Federal do Brasil (RFB). As receitas ndo
administradas mantém-se em nivel relativamente elevado, com estabilidade frente a 2018 no acumulado de dez meses.
O fato é que somente a recuperacio da atividade econdmica fara as receitas administradas crescerem com maior vigor.

Receitas cairam 0,4%, em termos reais, em outubro frente a 2018. Em outubro passado, segundo informacdes do
Relatoério do Tesouro Nacional (RTN), da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), a receita bruta do governo central, que
inclui o Tesouro Nacional, o Banco Central e o Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS) somou R$ 134,8 bilhdes,
correspondendo a uma diferenca de R$ 2,8 bilhdes frente ao mesmo més de 2018, e queda de 0,4%, em termos reais.
Entre janeiro e outubro de 2019, a receita arrecadada pelo governo central foi de R$ 1.274,4 bilhdes, configurando
diferenca de R$ 59 bilhdes ante o mesmo periodo do ano passado, e alta real de 1,1% (Tabela 7).

Transferéncias constitucionais cresceram 3,1% em relacao a outubro de 2018. As transferéncias por reparticio de
receitas, ainda segundo a STN, totalizaram R$ 18,2 bilhdes em outubro, diferenca de R$ 985 milhdes frente a outubro de
2018 e correspondentes a alta real de 3,1% na comparacio anual (Tabela 7). Assim, a receita liquida de R$ 116,6 bilhges
no més representou contragio de 0,9% ante outubro de 2018, com uma diferenca positiva de R$ 1,8 bilhio.

Receitas do RGPS constituiram tnico grupo com aumento real ante 2018. Do grupo de receitas que compdem a
receita total, o Unico que registrou elevacdo real em outubro na comparagdo com igual més do ano anterior foi o das
receitas do RGPS. O montante de R$ 33,9 bilhdes arrecadado no més configurou aumento real de 3,3%, com uma diferenca
nominal de quase R$ 2 bilhdes. No acumulado de 2019 até outubro, as receitas do RGPS somam R$ 326,4 bilhges,
expansao de 2,9% acima da inflagao frente a 2018 (Tabela 7).

Sustenta esse resultado, em maior medida, a mudanca de sistematica nas compensagdes tributarias definidas na Lei n?
13.670, de 30 de maio de 2018, que permite compensacdes cruzadas entre tributos previdenciarios e ndo-
previdenciarios. Houve, ainda, recolhimentos extraordinarios de depésitos judiciais no valor de R$ 700 milhdes em junho
e de R$ 800 milhdes em outubro de 2019. Por fim, o crescimento do emprego formal, embora em ritmo gradual, também
tem influenciado positivamente esse grupo de receitas.

Receitas administradas cairam em outubro; excegio a esse desempenho sio as receitas associadas ao lucro. As
receitas administradas pela RFB somaram R$ 80,6 bilhdes em outubro, uma variacdo nominal de R$ 1,4 bilhdo frente ao
mesmo més de 2018 e queda real de 0,7% nessa base de comparacdo. Dentro desse grupo de receitas, houve
recolhimentos mais expressivos em tributos incidentes sobre o lucro das empresas. O IRP] e a CSLL foram favorecidos
tanto por resultados favoraveis dos balangos trimestrais de companhias enquadradas no regime de lucro real, quanto
por empresas que recolhem os tributos pelo regime de lucro presumido.

Fraqueza da atividade econémica explica comportamento desfavoravel da arrecadacio de tributos em geral. Os
demais tributos do grupo de receitas administradas tém apresentado comportamento desfavoravel em razdo da relativa
fraqueza da atividade econémica doméstica. O IPI, por exemplo, tem exibido forte contracdo por conta da queda da
producdo industrial, especialmente no segmento de transformacdo. No acumulado de 2019 até outubro, as receitas
administradas exibem incremento de 0,6%, acima da inflagdo, sobre o resultado de 2018, perfazendo a quantia de R$
785,9 bilhoes (Tabela 7).
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Receitas ndo administradas também registraram contracio em outubro em comparacao a 2018. As receitas ndo
administradas, por sua vez, registraram queda de 5,0% em outubro, em termos reais, frente a 2018. No més, houve
recolhimentos positivos de dividendos e participagdes, principalmente do BNDES e da Petrobras, os quais ndo tiveram
contrapartida em 2018. Por outro lado, em outubro de 2018 haviam sido apuradas receitas mais expressivas
provenientes de concessoes e permissoes e exploracdo de recursos naturais, sem contrapartida em outubro de 2019. No
acumulado de dez meses, as receitas ndo administradas de R$ 162,2 bilhdes configuram estabilidade (-0,1%) em termos
reais (Tabela 7).

TABELA 7. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL — 2016 A 2019 - ACUMULADO DE JANEIRO A OUTUBRO (RS BILHOES CORRENTES, VAR. %
REAL E % DO PIB)

Jan-Out/2016 Jan-Out/2017 Jan-Out/2018 Jan-Out/2019

i 0 i 0, i 0, i 0,
cofl?ez:es v::al/n DL conlfe:;es V::;IAJ L coffe:;es v::af DAL cofl?ez:es v::al/n DL
Receita total 1.086,0 -3,1% 21,0% 1.106,7 -1,6% 20,5% 12154 6,0% 21,6% 1.274,4 1,1% 21,6%
Receitas administradas, exceto RGPS 687,9 -20%  133% 6874 -35%  127% 7531 58%  134% 7859 06%  133%
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) 2828 -6,0% 55% 295,0 0,7% 55% 3057 0,0% 54% 3264 2,9% 55%
Receitas ndo administradas 1153 -2,1% 22% 1243 38% 2,3% 1566  21,5% 2,8% 1622 -0,1% 2,7%
Transferéncias 166,3 -8,5% 3,2% 185,3 7,5% 3,4% 2040 6,3% 3,6% 221,8 4,8% 3,8%
Receita liquida 919,7 -2,1% 17,8% 921,3 -3,3% 17,1% 1.011,5 6,0% 17,9% 1.052,6 0,3% 17,8%
PIB (R$ bi correntes) 5.159,7 5.399,2 5.635,2 5.897,2

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo IFI.

2.2 Despesas do Governo Central

Despesas obrigatorias continuam a crescer acima da despesa total do governo central. Passando a analisar o
comportamento da despesa do governo central até outubro, foi mantido o mesmo padrdo observado nos meses
anteriores, isto é, crescimento de algumas despesas obrigatoérias, como previdéncia e pessoal acima da despesa total, ao
mesmo tempo em que o governo busca restringir a expansao das despesas discricionarias de modo a cumprir a meta de
superavit primario prevista na LDO de 2019.

Despesa total ficou estavel em outubro na comparagao anual e registra queda no acumulado do ano. Em outubro,
a despesa total do governo central totalizou R$ 107,9 bilhges, R$ 2,6 bilhdes acima da despesa realizada em outubro de
2018, estavel em termos reais (0,0%). Entre janeiro e outubro, a despesa total somou R$ 1.116,5 bilhdes, retracio de
1,0% ante o mesmo periodo de 2018 (Tabela 8).

Retracdo nas despesas discricionarias é mais acentuada no acumulado de dez meses. Ainda considerando a
despesa realizada no acumulado de 2019 até outubro, as despesas obrigatérias cresceram 0,5%, em termos reais,
perfazendo R$ 1.035,3 bilhdes (mais R$ 41,9 bilhdes), ao passo que as despesas discricionarias somaram R$ 81,2 bilhdes
(menos R$ 13,1 bilhdes), queda de 17,0% ante o ano passado (Tabela 8).

Despesas com previdéncia crescem 3,0%, em termos reais, no acumulado de 2019. No grupo das despesas
obrigatérias, o pagamento de beneficios previdenciarios no 4&mbito do RGPS totalizou R$ 506,3 bilhdes no acumulado do
ano até outubro, configurando alta de 3,0%, em termos reais, sobre o ano passado. Somente em outubro, a despesa com
o RGPS saltou de R$ 45,2 bilhdes em 2018 para R$ 48,6 bilhdes neste ano (+4,7%) em funcio, principalmente, do aumento
dos beneficios emitidos em 563,8 mil (1,9%).

Despesa de pessoal também acumula crescimento acima da despesa total. Segunda despesa mais representativa do
governo central, o gasto com pessoal também tem mantido crescimento superior ao da despesa total. No acumulado de
janeiro a outubro de 2019, houve aumento de 1,1%, em termos reais, frente ao ano anterior, configurando montante de
R$ 251,0 bilhdes no periodo. O ritmo de crescimento da despesa com pessoal (ativos e inativos) e da despesa com
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aposentadorias e pensdes do RGPS comprime cada vez mais o espago das despesas discricionarias, exigindo medidas que
corrijam essa dindmica no longo prazo.

TABELA 8. DESPESAS SELECIONADAS DO GOVERNO CENTRAL - 2016 A 2019 — ACUMULADO DE JANEIRO A OUTUBRO (RS BILHOES
CORRENTES, VAR. % REAL E % DO PIB)

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

correntes real I EoRRE VEMHRE! G correntes real WL correntes  real DIHL
Despesa total 980,0 0,1% 19,0% 1.025,8 1,0% 19,0% 1.087,7 2,3% 19,3% 1.116,5 -1,0% 189%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 406,7 65% 7,9% 4502 7,0% 83% 4741 1,6% 84% 506,3 3,0% 8,6%
Pessoal (ativos e inativos) 2014 -2,4% 39% 2289 97% 42% 2394 1,0% 42% 251,0 1,1% 4,3%
Abono e seguro desemprego 47,9 104% 0,9% 46,3 -6,8% 0,9% 454 -53% 08% 46,5 -1,2% 0,8%
Beneficios de Prestagdo Continuada (BPC) 408 56% 08% 448 62% 08% 46,7 05% 0,8% 49,6 2,4% 08%
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragées da Folha 155  -260% 03% 12,3 -23,5% 02% 11,7 -81% 02% 88 -27,6% 01%
Fundeb 108 -160% 02% 11,3 05% 02% 11,9 1,8% 02% 12,9 45% 02%
Sentengas judiciais e precatorios (custeio e capital) 13 -381% 0,0% 103 687,9% 02% 135  272% 02% 149 52% 03%
Subsidios, subvengdes e Proagro 22,8 163% 04% 180 -24,4% 03% 133  -285% 02% 101 -269% 0.2%
Obrigatérias 883,6 1,4% 17,1% 946,6 3,4% 17,5% 993,4 1,3% 17,6%  1.035,3 0,5% 17,6%
Obrigatérias com controle de fluxo 104,7 -3,4% 2,0% 101,3 -6,6% 1,9% 111,7 6,3% 2,0% 113,8 -1,7% 1,9%
Discricionarias 96,4 -10,4% 1,9% 79,2 -20,8%  1,5% 94,4 14,8% 1,7% 81,2 -17,0%  1,4%
PIB (R$ bi correntes) 5.159,7 5.399,2 5.635,2 5.897,2

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo IFI.

Reducio das despesas discricionarias foi de 17% entre janeiro e outubro. Praticamente todo o peso do controle de
despesas tem sido colocado sobre as despesas discriciondrias, que totalizaram R$ 81,2 bilhdes no acumulado de dez
meses em 2019, uma retracao de 17,0% frente a 2018. De acordo com a STN, tem havido reducdo na execugdo de despesas
desse grupo na maioria das fungdes, incluindo os investimentos publicos.

Desde 2014, investimentos publicos foram reduzidos a menos da metade. O Grafico 20 evidencia de que maneira as
despesas obrigatérias (previdéncia e pessoal) comprimem as discricionarias (investimentos) no or¢camento federal. E
possivel perceber a estratégia do governo federal de, a partir de 2014, reduzir despesas como investimentos para
acomodar o aumento dos gastos com pessoal de forma a continuar cumprindo as regras fiscais vigentes. Nesse contexto,
os investimentos publicos foram reduzidos a menos da metade do montante desembolsado entre setembro de 2014 (R$
106 bilhdes, no acumulado em 12 meses) e outubro deste ano (R$ 49 bilhges).

Efeitos da reforma da previdéncia serao mais sentidos no médio e longo prazo. Fica nitida também no Grafico 19 a
expansdo mais forte das despesas previdencidrias nos ultimos 12 anos, indicando que os pagamentos de aposentadorias
e pensoOes continuariam a pressionar o orgamento publico em caso de ndo aprovagio de reformas que corrigissem a atual
dindmica dessas despesas, como a reforma da previdéncia. De todo modo, os efeitos da reforma previdenciaria sobre os
gastos com o pagamento desses beneficios s6 serdo sentidos no médio e longo prazo. No curto prazo, essas despesas
continuardo a pressionar o orcamento dos entes federativos.

Reforma da previdéncia nio resolve o problema fiscal do pais, mas da félego para avanco em outras agendas. E
importante registrar que as novas regras para a concessao de aposentadorias ndo resolvem o problema fiscal do pais. No
maximo, permitem que a despesa previdencidria deixe de crescer em relagdo ao PIB nos préximos anos. A reforma
cumpre, no entanto, papel importante ao dar félego ao governo para impedir a paralisagio da maquina publica, o que
poderia ocorrer caso as despesas discricionarias continuassem a ser comprimidas na velocidade dos ultimos anos.
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Mudancas nas regras que disciplinam a despesa de pessoal sao igualmente importantes. Ao mesmo tempo, as
novas leis para a concessao de beneficios previdenciarios no Brasil garantem ao governo folego para avang¢ar em outras
frentes de pressdo no ambito das despesas obrigatoérias, como medidas que racionalizem a despesa com pessoal da Unido.
A consolidacio fiscal do pais eliminara o principal fator de desequilibrio macroeconémico do pais atualmente, criando

condi¢bes para a manutenc¢do dos juros basicos da economia em patamar reduzido, além de ampliar o horizonte de
planejamento de consumidores e empresarios.

GRAFICO 19. DESPESAS PRIMARIAS SELECIONADAS ACUMULADAS EM 12 MESES R$ BILHOES A
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFL
2.3 Resultados primario e nominal do Governo Central e do Setor Publico Consolidado

Em outubro, governo central tem superavit primario de R$ 8,7 bilhdes; déficit no ano é de R$ 63,8 bilhdes. Ainda
de acordo com o RTN da STN, em outubro, o resultado primario do governo central foi positivo em R$ 8,7 bilhdes, contra
superavit de R$ 9,5 bilhdes apurado no mesmo més de 2018. O déficit primario acumulado em 2019 é de R$ 63,8 bilhdes,
equivalente a 1,1% do PIB. Conforme ja mencionado neste Relatdrio, a melhora do resultado primario tem ocorrido por
meio de um forte controle de despesas discriciondrias, além da contribui¢cdo eventual de receitas ndo administradas. O
ajuste feito dessa forma ndo altera a dinamica de longo prazo das financas publicas, tornando necessarias outras reformas

estruturantes além da previdenciaria.

Setor publico consolidado tem superavit de R$ 9,4 bilhdes em outubro. O resultado primario do setor publico

consolidado, que inclui o Governo Central, os governos regionais e as empresas estatais, foi superavitirio em R$ 9,4
bilhdes em outubro passado (equivalente a 1,5% do PIB), segundo informagdes do Banco Central. Na composi¢do desse
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resultado, o Governo Central foi responsavel por um superavit primario de R$ 8,5 bilhdes (1,4% do PIB)?, enquanto os
governos regionais tiveram déficit de R$ 216 milhdes (0,04% do PIB) e as empresas estatais, superavit de R$ 1,1 bilhdo
(0,2% do PIB).

Em 12 meses, déficit primario do setor publico atinge R$ 89,8 bilhdes (1,27% do PIB). Nos 12 meses encerrados
em outubro, o resultado primario do setor publico consolidado foi negativo em R$ 89,8 bilhdes, equivalente a 1,27% do
PIB (Grafico 20). O Governo Central respondeu por um déficit de R$ 104,4 bilhdes no periodo (1,4% do PIB), enquanto
os governos regionais tiveram superavit de R$ 12,0 bilhdes (0,17% do PIB) e as empresas estatais, superavit de R$ 2,6
bilhdes (0,04% do PIB). A dindmica do resultado primario do governo central, em especial, evidencia a dificuldade em
reverter os déficits apurados desde 2014 para superavits, necessarios para conter o aumento da divida publica.

Composicao indica baixa qualidade do ajuste fiscal conduzido atualmente. Conforme explicitado anteriormente, e
em outras edicdes deste Relatério, um ajuste fiscal realizado por meio do controle de despesas discricionarias e da
realizacdo de receitas extraordindarias configura um ajuste de baixa qualidade, visto ndo resolver o problema estrutural
(de fluxo) das contas publicas dos entes da Federacao.

Trajetdrias de receita e despesa (como proporc¢ao do PIB) revelam dificuldade de implementacio do ajuste. Outra
maneira de observar a atual dificuldade da Unido em transformar os déficits primarios registrados desde 2014 em
superavits consiste em analisar a trajetoria da receita liquida e da despesa total do governo central, as duas variaveis
medidas como proporg¢do 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 redu¢do da despesa como proporc¢ido do PIB,
basicamente, a partir do forte controle exercido sobre as despesas discricionadrias do orgamento. Em outubro de 2019, a
despesa total correspondeu a 19,47% do PIB (Grafico 21).

! Importante lembrar que os nimeros divulgados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) no Relatério do Tesouro Nacional (RTN) diferem
marginalmente dos apresentados na Nota de Politica Fiscal do Banco Central em razdo das metodologias consideradas para a apuragdo dos nimeros.
A principal diferenca é que a STN utiliza a metodologia “acima da linha”, que consiste em apurar a diferenca entre as receitas e as despesas do governo
central, isto é, considera a diferenca entre os fluxos de receitas e despesas em um dado periodo para calcular o resultado primario. O Banco Central,
por sua vez, emprega a metodologia “abaixo da linha”, que consiste em calcular as mudancas no estoque da divida liquida, incluindo fontes de
financiamento domésticas e externas. Enquanto a estatistica “abaixo da linha” permite analisar como o governo financiou o seu déficit, o resultado fiscal
“acima da linha” permite avaliar as causas dos desequilibrios, além de outros aspectos qualitativos da politica fiscal. Mais explicagdes podem ser
encontradas em https://bit.ly/2qUbhsH.
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GRAFICO 20. 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: IFIL

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 razdo da forte crise econémica do biénio 2015/16. Houve recuperagdo da receita em 2018 com a timida retomada da
atividade econdmica, mas os choques que atingiram a economia brasileira a partir de meados do ano passado abortaram

esse processo. Assim, a receita liquida voltou a cair, tendo se estabilizado em patamar ligeiramente inferior a 18% do PIB
em 2019 (Grafico 21).

Mesmo ajuste apenas sobre as despesas é de execucdo muito dificil. O ajuste fiscal necessario para equilibrar as
contas publicas no longo prazo consiste em atuar sobre a dindmica dessas curvas, de modo a reduzir a diferenca existente
no grafico entre a despesa total e a receita liquida, medidas em proporc¢do do PIB. Fica clara a dificuldade do governo em
promover todo o ajuste em cima da despesa, tendo em vista o carater rigido da despesa publica no Brasil. Sem a ado¢io

de reformas que ataquem essa rigidez, o mais provavel é que, em algum momento, o governo tenha de langar mao de
medidas que elevem as receitas, de forma que o ajuste represente uma combinagdo de a¢des.

Déficit nominal do setor publico devera manter trajetdria favoravel nos préximos meses. O Grafico 22 apresenta
a trajetdéria em 12 meses dos resultados primario, nominal e do pagamento de juros pelo setor publico consolidado.
Apesar de ligeira piora em outubro, a tendéncia das séries devera continuar favoravel nos préximos meses. No més, o
déficit nominal, que considera o déficit primario (receita liquida menos despesa primaria) mais o pagamento de juros da
divida publica, somou R$ 456,2 bilhdes (6,44% do PIB) nessa comparagdo. O pagamento de juros correspondeu a R$

366,4 bilhges (5,17% do PIB), enquanto o primdrio, como ja mencionado, configurou déficit de R$ 89,8 bilhges (1,27%
do PIB).
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GRAFICO 21. RECEITA LIQUIDA E DESPESA TOTAL DO GOVERNO CENTRAL ACUMULADAS EM 12
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Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFI.
*Ajuste em Set/2010 para neutralizar o efeito das despesas de capitalizagdo da Petrobras ocorridas naquele periodo.
GRAFICO 22. RESULTADO PRIMARIO, NOMINAL E GASTOS COM JUROS ACUMULADOS EM 12 MESES
(% DO PIB) DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO
5,00% Out/08:
3,98%
3,00%
Out/19:
1,00% -1,27%
-1,00% Nov/08:
-1,52%
Out/19:
-3,00%

’ Set/16: -5,17%
-5,00% -3,04% N
-7,00%

-9,00% Out/19:
~ -6,44%
-11,00% Ago/03: Jan/16:
- 0,
9,33% -10,73%
-13,00%

™ < n N ~ © o) o — o~ o < n o ~ © o

=} o =) =] =) =3 = — — — — — — — — — —

< < < < < < < ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

S ) S S o S S S S ) S IS S S = S S

s & & & &£ & & &£ & & & & &£ & & = &

@ Nominal Juros nominais @ Primario
Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.




f. Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
DEZEMBRO DE 2019
Independente

Reducdes na Selic ndo resolvem o problema de desequilibrio estrutural das contas publicas. A perspectiva de ao
menos mais um corte na taxa basica de juros da economia no atual ciclo de afrouxamento monetario? devera continuar a
aliviar as despesas com juros do setor publico, favorecendo a rolagem da divida publica. Importante mencionar, no
entanto, que as reduc¢des na Selic ndo resolvem o problema estrutural de desequilibrio entre despesas primarias e
receitas dos entes federados. Ademais, a manutencgéo da Selic em patamar baixo vai demandar novos avangos em medidas
que promovam a consolidagao fiscal no setor publico.

2.4 Evolucdo da divida bruta do governo geral e da divida liquida do setor publico consolidado

Divida liquida alcangou 55,9% do PIB em outubro, 0,6 p.p. acima do saldo de setembro. Em outubro, segundo o
Banco Central, a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu 55,9% do PIB, 0,6 ponto percentual acima do saldo
verificado no més anterior. Na compara¢do com outubro de 2018, houve incremento de 2,3 pontos percentuais no
indicador.

0 aumento da DLSP como propor¢ao do PIB em outubro comparativamente a setembro decorreu de apreciacdo cambial
de 3,8% no més (alta de 0,7 ponto percentual), incorporagio de juros nominais (incremento de 0,3 ponto percentual),
superavit primdrio (diminuicdo de 0,1 ponto percentual) e aumento do PIB nominal (reducdo de 0,2 ponto percentual).

No ano, o aumento de 1,8 ponto percentual da DLSP como propor¢ao do PIB foi influenciado por incorporacao de juros
nominais (alta de 4,3 pontos percentuais), déficit primario (alta de 0,5 ponto percentual), depreciacdo de 3,3% da taxa
de cambio no periodo (diminuicdo de 0,6 ponto percentual), ajuste de paridade da cesta de moedas que integram a divida
externa liquida (reducdo de 0,5 ponto percentual) e crescimento do PIB nominal (diminuigio de 2,0 pontos percentuais).

Divida mobiliaria teve reducao de 0,4 p.p. em outubro, a 49,4% do PIB. A Divida Mobilidria em poder do mercado,
por sua vez, caiu 0,4 ponto percentual entre setembro e outubro, atingindo 49,4% do PIB (R$ 3.500,8 bilhdes). Este
resultado correspondeu a incremento de 2,8 pontos percentuais em comparagdo a outubro do ano anterior (Grafico 23).

Divida bruta do governo geral caiu a 78,3% do PIB em outubro. A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), por sua
vez, alcangou R$ 5.549,4 bilhdes em outubro de 2019, equivalentes a 78,3% do PIB, com reducio de 0,7 ponto percentual
em relacdo a setembro e alta de 1,3 ponto percentual frente a outubro de 2018 (Grafico 23). Segundo o Banco Central, o
movimento da DBGG entre setembro e outubro refletiu resgates liquidos de divida do governo geral (redugdo de 0,8
ponto percentual), incorporacgdo de juros nominais (alta de 0,5 ponto percentual), crescimento do PIB nominal (redugao
de 0,3 ponto percentual), e apreciacdo da taxa de cambio no més (diminuicdo de 0,2 ponto percentual).

Devoluc¢des de recursos por parte do BNDES ajudaram a conter a trajetéria da DBGG em 2019. Conforme explorado
em edicOes anteriores deste Relatério, esses resgates liquidos de divida do governo geral decorrem das devolugdes
antecipadas dos créditos de recursos financeiros captados pelo BNDES junto ao Tesouro Nacional. De todo modo, tais
devolugdes contribuem apenas para conter o aumento da divida, ndo resolvendo o problema de fluxo, originado da
dificuldade do governo em transformar os déficits primarios em superavits.

Em 2019, o crescimento de 1,1 ponto percentual da DBGG em relagdo ao PIB decorreu de incorporagdo de juros
(incremento de 4,8 pontos percentuais), resgates liquidos de divida (queda de 1,1 ponto percentual), e crescimento do
PIB nominal (decréscimo de 2,9 pontos percentuais).

Operacdes compromissadas tiveram queda mais expressiva em setembro e outubro. Por fim, as operagdes
compromissadas de R$ 1.135,0 bilhdes mantiveram-se estaveis, em proporc¢io do PIB, entre setembro e outubro (16,0%
do PIB). Na comparag¢do com outubro de 2018, as compromissadas registraram queda de 1,8 ponto percentual (Grafico
23). 0 movimento de reducdo nessas operac¢des, instrumento utilizado pelo Banco Central para controlar a liquidez da

2 Areunido do Copom ocorreria em 10 e 11 de dezembro de 2019.
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economia por meio da venda de titulos publicos com compromisso de recompra, pode ter relagdo com: (i) a parte em
dinheiro da devolucdo de recursos feita pelo BNDES ao Tesouro Nacional; e/ou (ii) a reducdo da liquidez advinda da

venda de reservas internacionais feita pela autoridade monetaria no mercado a vista de cdmbio, propiciando o resgate
de compromissadas para repor a liquidez na sua situacdo inicial.

GRAFICO 23. INDICADORES DE DiVIDA PUBLICA E PRINCIPAIS COMPONENTES (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Custo da divida publica continuou a cair em outubro. Em relagio ao custo da divida publica, 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 10,06% ao ano a 8,61% ao ano entre outubro de 2018 e outubro deste ano (Grafico
24).

Alivio nos prémios de risco de economias emergentes favorece o custo de carregamento da divida. Beneficia essa
reducdo do custo médio de carregamento da divida publica a redugdo dos prémios de risco de mercados emergentes em
razdo de um possivel encaminhamento para a disputa comercial entre Estados Unidos e China, o que beneficiaria tais

paises, entre os quais, o Brasil. A titulo de ilustragdo, em outubro, o Credit Default Swap (CDS) associado ao Brasil sofreu
reducdo de 11,8%, para 120 pontos-base.

Reducdes na taxa Selic também favorecem as taxas de rolagem da divida publica. Outra variavel a explicar a
redugao dos juros associados ao estoque e as novas emissdes de divida publica é a Selic, dada a correlagdo existente entre
as duas variaveis. O atual ciclo de redugio dos juros basicos pelo Banco Central fara com que o custo da divida publica

continue a cair nos préoximos meses, beneficiando a trajetéria do endividamento publico. Trata-se de um fato bastante
positivo por reduzir o peso do pagamento de juros sobre o resultado nominal do setor publico.
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Para concluir esta secdo, cabe mencionar que a trajetéria dos indicadores de endividamento, sobretudo a DLSP e a DBGG,
continua preocupante, exigindo a¢des por parte do governo que melhorem os resultados primarios do governo central,
de modo que os déficits sejam convertidos em superavits. A geracdo de superavits primarios que estabilizem e facam cair
o endividamento publico como proporg¢io do PIB daria uma sinalizacdo positiva aos agentes de comprometimento do

governo com o equilibrio das contas publicas, permitindo que o atual cenario de juros basicos em niveis relativamente
reduzidos seja consolidado.

GRAFICO 24. CUSTO MEDIO DA DiVIDA PUBLICA (ESTOQUE E NOVAS EMISSOES), ACUMULADO
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

10




