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3. CONJUNTURA FISCAL

0 avango menos vigoroso da arrecadagio, em particular das receitas com maior correlagdo com a atividade econdmica,
associado a maiores despesas obrigatdrias decorrentes, inclusive da antecipacdo do pagamento de precatérios e
sentencas judiciais, ampliou o déficit primario para R$ 24,8 bilhdes em marg¢o (ante R$ 11,2 bilhdes em margo de 2017).
Apoés registrar avango real em torno de 10% em janeiro e fevereiro (frente igual periodo do ano anterior), a receita bruta
do Tesouro Nacional apontou modesta expansdo de 1,4% em margo, com detaque para o retracdo das receitas
previdenciarias (-1,1%) e outras ndo administradas pela Receita Federal (-16,8%), como o pagamento de dividendos e
participagdes de estatais federais, que recuou 73,5% ou R$ 1,3 bilhdo em relagdo a margo de 2017. Quanto as despesas
primarias, a expansdo de 12,6% acima da inflagdo foi particularmente influenciada pela antecipagdo do pagamento de
precatérios. Na sua auséncia, as despesas teriam avancgado 3,3%.

Pela 6tica das receitas, o avango de R$ 1,5 bilhdo ou 1,4% em termos reais foi majoritariamente influenciado por fatores
(ndo recorrentes) com reduzida correlagdo com a atividade econdmica. De acordo com os nossos apontamentos, 82% ou
R$ 1,2 bilhdo da melhora da arrecadagdo mensal decorreu, principalmente, da combina¢do de maiores receitas com os
programas especiais de parcelamento de divida (“Refis”), concessdes e outorgas, bem como pela elevacdo da tributagao
sobre combustiveis. Quando deduzidas estas receitas menos associadas a recuperacdo econOmica, a arrecadacdo
recorrente aponta praticamente estabilidade ao avangar apenas 0,3% em termos reais.

Conforme temos destacado em distintas edi¢des do RAF, tem sido grande a influéncia de fatores extraordinarios ou
atipicos sobre a dindmica das receitas ndo financeiras. Além de aprimorar a avaliagdo em torno da conjuntura fiscal, a
identificacdo e analise do volume de receitas com baixa ou nenhuma correlacdo com a atividade econdomica é
extremamente relevante na especificacio dos modelos e elaboracdo de proje¢des de curto e médio prazo das receitas
primaérias e, por conseguinte, da velocidade do processo de consolidagdo fiscal.

No primeiro trimestre, nossos apontamentos revelam que 64% ou R$ 16,6 bilhdes do crescimento da receita bruta do
Tesouro Nacional decorreram de fatores com pouca ou nenhuma associagdo com a recuperagdo econdémica. De outra
forma, significa dizer que o avanco das receitas recorrentes foi de 2,9% ou R$ 9,5 bilhdes em relagdo ao primeiro trimestre
do ano anterior, recuperacdo bastante aquém do sugerido pelo indicador oficial que registra avanco de 7,6% em termos
reais (ou R$ 26 bilhdes). O Grafico 8 aponta a recuperagdo da arrecadacdo no trimestre entre seus componentes
recorrente e ndo recorrente, destacando ainda a composicao deste dltimo.

GRAFICO 8: COMPOSICAO DO AVANGO DA RECEITA BRUTA DO TESOURO NACIONAL E DESTAQUE PARA OS FATORES NAO RECORRENTES
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Fonte: Secretaria da Receita Federal (SRF) e do Tesouro Nacional (STN). Elaboragdo: IFI
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A andlise do Gréfico 8 evidencia de forma cristalina que o fluxo de receitas arrecadadas a titulo dos programas especiais
de parcelamento de divida (“Refis”) e outras receitas atipicas como a decorrente de operagido envolvendo ativos de
empresas, cujo impacto foi de R$ 1,4 bilhdo em fevereiro deste ano, representam parcela majoritaria do volume de
receitas ndo recorrentes no primeiro trimestre deste ano. Apenas o “Refis” responde por pouco mais da metade dos
R$ 16,6 bilhdes de avango na arrecadagio, ndo deixando quaisquer diividas em torno da sua relevincia e materialidade
para efeito de avaliacdo da politica fiscal. A elevacdo da tributacdo sobre combustiveis, sem correspondéncia nos
primeiros trés meses do ano passado, haja visto que ampliacdo de aliquotas ocorreu em fins de julho, é o segundo fator
mais importante para o avango das receitas ndo recorrentes. A elevacdo do preco do petréleo e as receitas decorrentes
da devolucdo de precatérios nido sacados, além das concessdes e outorgas, complementam o substancial volume de
receitas com baixa correlacdo com a atividade economica.

Pela ética das despesas, a expansdo acima da inflagdo de 12,6% ou R$ 12,7 bilhdes em margo frente a igual perfodo do
ano anterior foi influenciada pelo pagamento antecipado dos trés tipos de precatérios e sentencas judiciais:
previdenciarios e assistenciais, de pessoal e de custeio e capital, que ao todo alcancaram R$ 10,3 bilhdes em margo (ante
R$ 0,9 bilhdo em igual periodo do ano anterior). Como nédo ha sazonalidade definida no pagamento destas sentencas ao
longo dos ultimos anos, é importante expurga-las para efeito de analise e comparacdo do componente mais estrutural do
gasto publico. Feito isso, 0 avanco em termos reais da despesa seria de 3,3% ou R$ 3,3 bilhGes em relagdo a margo de
2017. No acumulado para o ano (Grafico 9), as despesas com precatorios e sentencas judiciais alcangaram R$ 12 bilhdes
em termos reais (ante R$ 2,3 bilhdes no primeiro trimestre do ano anterior), de maneira que, sem estes gastos, a despesa
primaria teria avanc¢ado 1,4% acima da inflagido ou R$ 4,1 bilhdes.

GRAFICO 9: COMPOSICAO DO PAGAMENTO DE PRECATORIOS E SENTENCAS JUDICIAIS (ACUMULADO NO TRIMESTRE EM CADA ANO)
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Fonte: Secretaria da Receita Federal (SRF) e do Tesouro Nacional (STN). Elaboragdo: IF]

O Grafico 9 revela ainda que desde 2009, em sete anos (de 2011 a 2017) o pagamento de precatdrios e sentencas judiciais
ndo se deu no primeiro trimestre. Em 2009, o pagamento foi feito em janeiro e, em 2010 e 2018, tais pagamentos foram
feitos em margo. De 2011 a 2017, foi grande a variabilidade dos meses em que esse dispéndio ocorreu: em alguns
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momentos em maio, como em 2011 a 2013, ou em novembro e dezembro, como em 2015 e 2016. Em 2017, ja houve uma
antecipacdo do pagamento para os meses de maio, no caso dos relativos a pessoal e beneficios previdenciarios, e junho,
no caso dos precatérios de custeio e capital. Como ha correcdo pela inflacdo e pela taxa Selic envolvendo estes
pagamentos, sua antecipag¢do colhe alguma economia de recursos.

No primeiro trimestre, quando expurgada as despesas com sentencas judiciais e precatdrios, o avanco de R$ 4,1 bilhdes
(ou 1,4% em termos reais) na despesa primaria permanece sendo majoritariamente influenciada pela trajetéria de quase
80% do gasto publico ndo financeiro: transferéncias de renda! e saldrios do funcionalismo publico?, cujo avanco,
respectivamente, foi de R$ 3,4 bilhdes (ou 2,1% ante igual trimestre do ano anterior) e R$ 1,4 bilhdo (ou 2%). As demais
despesas (cerca de 20%) experimentaram recuo de R$ 0,7 bilhdo no trimestre, com particular destaque para o
movimento antagbnico dos gastos com subsidios e subvenc¢des ampliadas?3 e para as despesas discricionarias (excetuado
o programa bolsa familia): enquanto o primeiro grupo recuou R$ 3,3 bilhdes (26% ante igual trimestre do ano anterior),
o segundo registrou avanco de R$ 3,1 bilhdes (8,1%). A Tabela 21 sintetiza o resultado fiscal do governo central.

No tocante a ampliacdo da despesa discricionaria, é importante avalia-la a luz do espaco fiscal disponivel para este ano.
Na medida em que, em 2017, a despesa global de todos os poderes situou-se abaixo do limite permitido pelo teto de
gastos em R$ 49,7 bilhdes (despesa de R$ 1.259 bilhdes ante um teto de R$ 1.309 bilhdes) e que ha possibilidade de
ampliacdo até o limite de R$ 1.348 bilhdes neste ano, existe um espaco fiscal de R$ 88,9 bilhdes pelo lado do gasto. A
despeito da prudéncia e conservadorismo em torno do cumprimento intertemporal da regra de gasto apontar na dire¢cdo
do uso parcimonioso do espaco fiscal disponivel, a expansdo verificada nos gastos discricionarios no trimestre pode
permanecer nos meses subsequentes sem, necessariamente, comprometer o atingimento da meta de déficit primario de
R$ 159 bilhdes para este ano. O maior desafio, conforme temos destacado em distintas edi¢cdes do RAF, devera ocorrer
em 2019 no ambito do cumprimento da regra de gasto. A secdo 4.1 detalhara estas e outras expectativas da IFI tanto para
o curto quanto para o médio e longo prazo.

1 0 grupo de transferéncia de renda contempla os gastos com o RGPS, beneficios assistenciais no ambito do BPC (Loas/Rmv), abono e seguro
desemprego e o programa bolsa familia.

2 Inclusive aposentados e pensionistas do regime ptblico de previdéncia (RPPS).

3 As despesas com subsidios e subveng¢des ampliadas contemplam, além dos subsidios tradicionalmente reportados pelo Tesouro Nacional como o PSI
(BNDES), Pronaf, Proex, Proagro, dentre outros, os relativos ao programa MCMV, auxilio a CDE e compensag¢do ao RPGS pela desoneracio da folha.



