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DESTAQUES

e MP do FGTS trara efeitos sobre o
funcionamento dos mercados de
trabalho e de crédito.

e No curto prazo, MP do FGTS vai
impulsionar o consumo e reduzir o
endividamento das familias.

e Receitas administradas melhoraram
em junho, indicando possivel
retomada da economia.

e Contingenciamento chega a
R$ 34,2 bilhoes, um quarto do gasto
discricionario de 2019.

e Governo sinaliza haver pouco espaco
para bloqueios adicionais.
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Resumo

A Medida Provisoria n? 889, de 2019 (FGTS), a ser analisada pelo Congresso, trara
importantes efeitos sobre o funcionamento dos mercados de trabalho e de crédito. No
mercado de trabalho, devera ocorrer reducdo na rotatividade da mao de obra, elevando a
produtividade agregada da economia. No mercado de crédito, a tendéncia é de aumento na
participacdo do crédito consignado entre trabalhadores da iniciativa privada. (Pagina 6)

e A MP 889 tem um efeito de curto prazo decorrente da liberacao imediata de recursos de
contas do FGTS e do PIS/PASEP. Deverdo ingressar na massa de rendimentos da economia
montante significativo de recursos, que serao utilizados para consumo e abatimento de
dividas das familias. A IFI estima que o impacto sobre o PIB possa alcang¢ar 0,26 p.p. do PIB
em 2019 e 0,59 p.p. do PIB em 2020. (Pagina 9)

e Orelativo bom desempenho de tributos administrados pela Receita Federal em junho reflete
alguma melhora na atividade econdmica, especialmente em segmentos do varejo e de
servigos, assim como crescimento da arrecadagdo de tributos incidentes sobre o lucro e
reclassificacdo no valor recolhido ao Programa Especial de Regularizagdo Tributaria
(PRT/PERT) para os demais tributos. (Pagina 19)

e Apbs a avaliagdo do terceiro bimestre, o contingenciamento chega a R$ 34,2 bilhoes, um
quarto do gasto discricionario inicialmente previsto para 2019. Os cortes atingem todas as
areas, mas nao de maneira uniforme: Saude, por exemplo, foi a menos atingida, em termos
relativos; Educagdo teve bloqueio préximo da média das areas. Receita com a cessdo onerosa
do pré-sal pode trazer algum alivio, mas ingresso sé ocorreria no fim do ano. (Pagina 28)

¢ Naultima avaliacao, o governo optou por ndo compensar a frustracao do resultado primario
de estatais federais e entes subnacionais, que exigiria um contingenciamento adicional de
R$ 6,0 bilhdes. Ao evitar novos cortes, o governo sinaliza que o contingenciamento de 2019
estd préoximo do limite possivel. A proje¢do atual para o gasto discricionario do Executivo
esta em R$ 95,4 bilhdes, que equivale a 1,3% do PIB, patamar bem inferior ao dos tltimos

anos. (Pagina 28)

As publicagdes da IFI atendem ao disposto na Resolugdo n? 42/2016 e nio expressam a oplnlao do Senado Federal de suas Comissdes ou
parlamentares. Todas as edi¢oes do RAF estdo disponiveis para download em: h -
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Carta de Apresentacao

O Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF) de agosto esta organizado nas trés secoes tradicionais:
Contexto Macroeconémico, Conjuntura Fiscal e Or¢amento. O produto atende ao disposto na
Resolucao do Senado n? 42, de 2016, que estabelece os objetivos da Instituicdo Fiscal Independente
(IFT), entre os quais, acompanhar o cumprimento de metas fiscais e elaborar proje¢cdes econdémico-
fiscais.

Na presente edicao, avaliamos a medida tomada pelo Governo no ambito do Fundo de Garantia por
Tempo de Servigo (FGTS). Apresentamos estimativas dos possiveis efeitos da autorizacao de saques
de 500 reais de cada uma das contas existentes. Os efeitos sobre a massa de salarios e,
consequentemente, sobre o consumo, devem produzir um incremento de até 0,26 ponto percentual
do PIB, em 2019, e de até 0,59 ponto percentual, em 2020. A medida ainda trara efeitos positivos
sobre a elevada rotatividade observada, hoje, no mercado de trabalho, com possiveis ganhos para a
economia a médio e a longo prazo.

Quanto ao resultado fiscal registrado no semestre, nao deve ser extrapolado, diretamente, para o
resto do ano. Os meses finais de cada exercicio costumam contar com maior liberacdo de despesas,
pressionando o resultado aparentemente mais brando observado até o meio do ano. A nosso ver, a
meta de déficit primario de R$ 139 bilhoes segue tendo probabilidade elevada de ser atingida, dado
que o contingenciamento anunciado, pelas contas feitas pela IF], devera ser cumprido.

Destacamos, ainda, na se¢do de Or¢camento, que seria preciso uma contencao adicional de despesas,
por parte do Executivo, para compensar provavel frustracao de resultado por parte dos demais
componentes do setor publico consolidado. A Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO), entretanto, ndo
obriga essa compensacdo. Nossa interpretacio é de que o Governo ndo anunciou o
contingenciamento adicional de R$ 6 bilhées por prudéncia, dado o nivel historicamente baixo de
discricionarias.

Este é mais um sinal de que a conten¢do de gastos obrigatérios sera cada vez mais essencial para que
ndao rumemos a um quadro de shutdown (ou paralisacdo da maquina publica). Ainda existe um
espaco relativamente grande entre os gastos projetados e o teto (Emenda Constitucional 95)
calculado, mas, com o passar dos anos, esse espa¢o diminuira rapidamente.

Felipe Scudeler Salto

Diretor-Executivo
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

Atividade econdmica frustrou expectativas no primeiro semestre. O desempenho da atividade econdmica no
primeiro semestre de 2019 frustrou as expectativas dos agentes econdmicos. Se, no inicio do ano, o consenso de mercado
previa expansdo da economia em torno de 2,6% neste ano, tal projecdo encontra-se atualmente em torno de 0,8%. Nas
ultimas edi¢des deste Relatério de Acompanhamento Fiscal foram discutidas algumas das razdes para o esfriamento da
atividade econdmica e a consequente contaminacdo das expectativas.

MP 889/2019 pode impulsionar o consumo das familias. A Medida Proviséria (MP) n2 889, de 24 de julho de 2019,
despertou algumas reacdes de maior otimismo com respeito a economia doméstica este ano. Possivelmente, o consenso
de mercado ira se mover nas préoximas semanas para um crescimento do PIB um pouco superior a 1,0%. De todo modo,
seria ainda um crescimento frustrante face a grande recessio por que passou a economia brasileira em 2015 e 2016, e
muito aquém do que precisa o pais para reduzir o contingente de 13 milhdes de desempregados e aumentar as receitas
governamentais, de modo a melhorar o quadro fiscal dos entes federados no curto prazo.

MP 889 modifica legislacao do FGTS e do PIS/PASEP. A MP 889/2019 trata de modificacdes na legislacdo relativa ao
Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS), e do Programa de Integracdo Social (PIS) e do Programa de Formacdo
do Patriménio do Servidor Publico (PASEP) - PIS/PASEP. Basicamente, a proposic¢do legal institui as seguintes medidas:
(i) saque imediato pelos trabalhadores de valores constantes em contas do FGTS e do PIS/PASEP; (ii) aumento da
remuneragdo associadas as contas do FGTS; (iii) instituicdo de uma nova modalidade de saque dos recursos das contas
do FGTS: saque-aniversario; e (iv) possibilidade de os trabalhadores utilizarem os recebiveis de saques das contas do
FGTS como garantia em operagdes de financiamentos bancarios.

Efeitos da MP podem alcancar mercados de crédito e de trabalho. Os efeitos das medidas contidas no texto da MP
889/2019 contemplam alguns aspectos dos mercados de trabalho e de crédito. No curto prazo, estima-se que a
possibilidade de saque imediato de contas do FGTS possa dar algum impulso ao consumo, assim como ajudar a reduzir o
endividamento das familias, abrindo espago para um novo ciclo de crédito na economia doméstica. No longo prazo, a
proposicdo tende a impulsionar o mercado de crédito no segmento de pessoas fisicas, assim como promover um
alinhamento de incentivos corretos nas relagées entre trabalhadores e empresas, favorecendo o aumento da
produtividade da economia brasileira.

1.1 Andlise da Medida Proviséria n2 889, de 2019

A Medida Provisdria n2 889, de 24 de julho de 20192, altera a Lei Complementar (LC) n? 26, de 11 de setembro de 1975,
para dispor sobre a possibilidade de movimentacdo das contas do PIS/PASEP, e a Lei n? 8.036, de 11 de maio de 1990,
para instituir a modalidade de saque-aniversario e permitir a movimentagao nas contas do FGTS.

Modificagdes da MP 889 no PIS/PASEP. Em relagido a LC 26/1975, o texto da MP 889 inova em dois pontos: (i) estende
a possibilidade de saque amplo sem data limite; e (ii) confere a qualquer titular de conta individual do PIS/PASEP a
possibilidade de saque integral do saldo vinculado a respectiva conta a partir de 19 de agosto de 2019, estendendo o
direito a todos os sucessores, em caso de morte do titular3.

R$ 23 bilhdes ainda disponiveis nas contas do PIS/PASEP. Segundo o Ministério da Economia, existem ainda em torno
de R$ 23 bilhdes em contas individuais do PIS/PASEP referentes a depdsitos realizados até 1988, distribuidos em 11,7
milhdes de cotistas com saldo médio de R$ 1.948,00 em junho de 2019. O Ministério prevé a injecdo na economia de R$
2 bilhdes provenientes dessas contas ainda em 2019.

2 Link para a pagina de tramita¢do da matéria: https://www.congressonacional.leg.br/materias/medidas-provisorias/-/mpv/137834.

3 Nenhum desses dois pontos trazidos pela redagio do texto da MP 889/2019 estavam contemplados na Lei n? 13.677, de 13 de junho de 2018, norma
legal que primeiro disciplinou os saques dessas contas.
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Modificagdes da MP 889 sobre a rentabilidade das contas do FGTS. As modifica¢des realizadas na Lei 8.036/1990,
por sua vez, envolvem, em primeiro lugar, a distribuicdo do resultado (positivo) integral auferido pelo FGTS por meio de
crédito nas contas vinculadas de titularidade dos trabalhadores (§ 52 do Art. 13). A rentabilidade das contas do FGTS
passara a ser composta, portanto, pela Taxa Referencial (TR) somada de 3%, mais a distribuicdo de 100% dos resultados
do Fundo. Esta regra tem efeito imediato.

A inovacdo pode ser considerada positiva para os trabalhadores, tendo em vista que a remuneragdo dos recursos
mantidos nas contas do FGTS sequer repunha a perda de poder de compra causada pela inflagdo. De acordo com material
disponibilizado pelo Ministério da Economia, a nova forma de valorizacdo dos recursos dos trabalhadores ficara
ligeiramente acima dos rendimentos da caderneta de poupanga.

Introducido do saque-aniversario nas contas do FGTS. A terceira importante inovagio trazida pela MP 889/2019
acrescenta as modalidades previstas de saque das contas do FGTS pelos trabalhadores o saque-aniversario (inciso XX
acrescido ao art. 20 da Lei 8.036/1990, e art. 20-A acrescido ao mesmo diploma legal). A partir de agora, os trabalhadores
poderao optar por sacar um percentual dos saldos de suas contas do FGTS anualmente, no seu més de aniversario. Em
caso de escolha desta modalidade, o trabalhador abrira mio da possibilidade de sacar os recursos nas situacdes de
rescisdo do contrato de trabalho conforme previsto no art. 20 da Lei 8.036/1990.

Fica preservada, no entanto, a garantia do trabalhador de receber o montante equivalente a 40% da multa resciséria do
contrato em caso de demissdo sem justa causa, caso tenha optado pela modalidade do saque-aniversario (§ 62 do art. 20-
D acrescido a Lei 8.036). Também ficam preservadas as demais formas de saques dos recursos das contas do FGTS, sendo
as principais: aposentadoria, compra de imé6veis, morte ou doenga grave.

O texto da MP estabelece que os trabalhadores possam realizar o saque-aniversario das contas do FGTS a partir de 2020,
ndo havendo prazo para a escolha dessa modalidade de saque. E possivel, ainda, o individuo optar pelo saque-aniversario
do FGTS e retornar a modalidade de saque-rescisao, respeitando o prazo de dois anos para a mudanca, contado a partir
do momento de tomada da decisao (art. 20-C).

Valores passiveis de serem sacados na modalidade do saque-aniversario. A MP 889 detalha os valores de saque
permitidos na modalidade de saque-aniversario das contas do FGTS (quadro constante do Anexo). O percentual
disponivel para saque sera maior para cotistas com saldos menores em suas contas, de forma a manter a disponibilidade
de recursos e as respectivas aplicagdes do fundo. Os limites das faixas de saldo considerados, assim como as aliquotas e
a parcela adicional sdo os seguintes: (i) de R$ 0,01 a R$ 500,00 (aliquota de 50%); (ii) de R$ 500,01 a R$ 1.000,00 (aliquota
de 40% e parcela adicional de R$ 50,00); (iii) de R$ 1.000,01 a R$ 5.000,00 (aliquota de 30% e parcela adicional de R$
150,00); (iv) de R$ 5.000,01 a R$ R$ 10.000,00 (aliquota de 20% e parcela adicional de R$ 650,00); (v) de R$ 10.000,01
a R$ 15.000,00 (aliquota de 15% e parcela adicional de R$ 1.150,00); (vi) de R$ 15.000,01 a R$ 20.000,00 (aliquota de
10% e parcela adicional de R$ 1.900,00); e (vii) acima de R$ 20.000,00 (aliquota de 5% e parcela adicional de R$
2.900,00).

A introdugdo da modalidade de saque-aniversario aos detentores de contas do FGTS pode ser interessante aos
trabalhadores por algumas razdes. Em primeiro lugar, essa nova possibilidade de saque é opcional, sendo mantidas as
possibilidades de saque até entdo existentes. Segundo, o trabalhador que optar por retirar parcela dos recursos do FGTS
uma vez ao ano incorporara esse montante a sua renda, podendo destinar esse incremento a consumo de bens e servigos
ou mesmo a reduzir eventuais dividas.

Do ponto de vista de funcionamento do mercado de trabalho, a medida do saque-aniversario do FGTS tende a redesenhar
incentivos (corretos) para o comportamento dos agentes (empresas e trabalhadores). Conforme destacado pelo
Ministério da Economia, trabalhos académicos destacam algumas fontes de ineficiéncia na legislacdo que disciplinava o
FGTS.

Criticas as regras até entdo vigentes do FGTS. Uma primeira critica as regras vigentes de funcionamento do FGTS diz
respeito ao incentivo a conflitos permanentes entre empresarios e trabalhadores pela apropriacio do seguro-
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desemprego e do FGTS. Esses conflitos, por sua vez, gerariam elevada rotatividade da mao-de-obra no mercado de
trabalho, favorecendo o aumento da informalidade e distorcendo o nimero de demissdes praticado pelas empresas.
Ainda, as fricgdes no mercado de trabalho trariam como consequéncias uma relativa baixa produtividade do fator
trabalho e uma alocacgio ineficiente dos fatores de producio pelas empresas.

As evidéncias encontradas por trabalhos académicos sdo de que a alta rotatividade da mio-de-obra prejudica a
produtividade em razio da necessidade de os trabalhadores levarem tempo para adquirir determinadas habilidades e
qualificacdes em processos produtivos. A baixa produtividade limita também o crescimento dos salarios. Ainda segundo
os resultados de trabalhos empiricos, o prémio salarial pela produtividade de um trabalhador resultante de treinamento
e qualificacdo é substancialmente maior que o prémio decorrente de mudancas de emprego. Do ponto de vista das
empresas, o resultado dessa elevada rotatividade da mao-de-obra é a tendéncia a reduzir os investimentos na
qualificacdo dos trabalhadores, formando um circulo vicioso que induz ainda mais rotatividade.

Outra critica associada a legislagdo anterior do FGTS diz respeito aos custos de contratagdo no setor formal da economia.
De acordo com os mencionados trabalhos académicos, custos elevados de contratacdo incorridos pelas empresas
incentivam o aumento da informalidade, afetando, por conseguinte, os niveis de produtividade agregada da economia.

Visando a um efeito benéfico aos trabalhadores no curto prazo, assim como a atividade econdmica, a Medida Provisoéria
estipula a possibilidade de todos os trabalhadores com recursos no FGTS poderem sacar, entre setembro de 2019 e margo
de 2020, até R$ 500,00 por conta (art. 52). De acordo com o Ministério da Economia, serdo contemplados 96 milhdes de
trabalhadores. Ainda segundo o Ministério, 81% das contas tém valor inferior a R$ 500,00, enquanto 54,7 milhdes de
trabalhadores possuem menos de R$ 500,00 na soma de suas contas.

A possibilidade do saque imediato nas contas do FGTS visa beneficiar especialmente os trabalhadores mais pobres.
Informacdo relevante trazida pelo Ministério diz respeito a quantidade de individuos endividados e com nome
negativado nos servigos de protecdo ao crédito: 37,3% dessas pessoas possuem dividas inferiores a R$ 500,00.

Possibilidade de utilizagdo dos recursos do FGTS como garantia em opera¢des de crédito. A quarta e tltima
inovacdo trazida pela MP 889/2019 diz respeito a possibilidade de os trabalhadores utilizarem os recursos retirados das
contas do FGTS na modalidade de saque-aniversario como garantia em opera¢des de empréstimos bancarios (§ 32 do art.
20-D). Ha tempos esse tema é objeto de discussdao como uma possibilidade de elevar operac¢des de crédito consignado
entre os trabalhadores da iniciativa privada.

Segundo informag¢des do Banco Central, em junho de 2019, do saldo total da carteira de crédito consignado do sistema
financeiro, de R$ 359,05 bilhges, somente R$ 21,50 bilhdes (6,0%) correspondiam a operac¢des realizadas por
trabalhadores do setor privado. A titulo de ilustragdo, a carteira de crédito direcionado para trabalhadores do setor
publico perfazia 56,8% desse total (R$ 203,88 bilhdes), enquanto as operagdes dessa modalidade para aposentados e
pensionistas do INSS representava 37,2% do total.

Esses nimeros referentes a participacao dos trabalhadores do setor privado na carteira total de crédito consignado dos
bancos sugere que a garantia percebida pelas institui¢des financeiras nessas operacdes ndo é tdo boa quanto nas
operagdes com aposentados e servidores publicos. Assim, a inovagdo trazida pela MP 889/2019 pode ser considerada
boa, pois pode destravar a concessido de crédito consignado aos trabalhadores com carteira assinada. A tendéncia,
portanto, é de aumento em operagdes de crédito consignado para trabalhadores do setor privado.

A partir dessas consideracoes, pode-se afirmar que a MP 889/2019 tem multiplos objetivos. No curto prazo, a intengao
do governo é conferir algum estimulo ao consumo das familias, reduzindo, concomitantemente, o seu endividamento.
Segundo estimativas do Ministério da Economia, a injegio de recursos na economia seria de R$ 28 bilhdes em 2019 e de
R$ 12 bilhdes em 2020, perfazendo um total de R$ 40 bilhdes. Essa quantia, somada aos R$ 2 bilhdes previstos com a
medida do saque imediato das contas do PIS/PASEP, totaliza um montante de R$ 42 bilhdes previstos para serem
colocados em circulagdo até o primeiro trimestre de 2020.
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Indiretamente, a MP 889/2019 pode reduzir a despesa da Unido com seguro-desemprego, tendo em vista que os conflitos
entre trabalhadores e empresarios pela apropriacdo do seguro e do FGTS tendem a diminuir ao longo do tempo. O
montante passivel de ser economizado, no entanto, é de dificil mensuracio, pois depende de algumas variaveis, como por
exemplo, o nimero de trabalhadores que ira aderir ao saque-aniversario do FGTS.

1.2 Impacto da MP 889/2019 sobre o PIB em 2019 e 2020

Avaliacao dos impactos de curto prazo da MP 889/2019. O objetivo da presente secdo é avaliar os impactos de curto
prazo da MP 889/2019, especificamente os efeitos do saque imediato de recursos das contas do FGTS até o limite de R$
500,00 (art. 52) e do saque amplo dos recursos do PIS/PASEP. No caso do FGTS, esses saques estdo previstos para ocorrer
entre setembro de 2019 e margo de 2020 e estardo disponiveis para todas as contas, ativas e inativas. Segundo o
Ministério da Economia, a injecdo de recursos no sistema econdémico seria da ordem de R$ 28 bilhdes em 2019 e R$ 12
bilhdes em 2020. Com o PIS/PASEP, a expectativa do Ministério é de que ingressem na economia R$ 2 bilhdes em 2019.
0 ingresso total de recursos, portanto, seria de R$ 42 bilhdes no curto prazo.

De acordo com o Ministério da Economia, 81% das contas do FGTS tém saldo inferior a R$ 500,00. Além disso, 54,7
milhdes de trabalhadores tém menos de R$ 500,00 na soma de suas contas. Para ressaltar o efeito da medida do saque
imediato das contas, o Ministério chama a ateng¢ao para o fato de que 37,3% das pessoas com o nome negativado possuem
dividas inferiores a R$ 500,00. Ou seja, 37,3% dos individuos com dividas no pais poderiam quitar esses débitos, ainda
que parcialmente, com os valores que teriam a sacar das contas do FGTS. A estimativa do Ministério é de que 23 milhdes
de pessoas poderio quitar dividas com a medida.

Exercicios consideram o efeito do ingresso dos recursos do saque imediato na massa de rendimentos. Para avaliar
o impacto dos saques imediatos das contas do FGTS e do PIS/PASEP sobre a atividade econdémica, a IFI realizou alguns
exercicios econométricos para avaliar a elasticidade-renda do consumo das familias, principal componente da demanda
agregada. A partir da variagdo observada no consumo, foi possivel obter o efeito sobre o PIB.

Antes de apresentar os resultados, algumas consideragdes devem ser feitas. Em primeiro lugar, os R$ 42 bilhges
representam um montante significativo de recursos. Para que se tenha uma ordem de grandeza, a titulo de comparacio,
de acordo com a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD-Continua) do IBGE, em junho de 2019, a
massa de rendimentos habituais foi de R$ 208,4 bilhdes. Os R$ 42 bilhdes provenientes dos saques configurariam,
portanto, 20,2% da massa salarial da economia em junho passado.

Ainda que os procedimentos para a realizacdo dos saques sejam facilitados, dificilmente o montante a ser disponibilizado
aos trabalhadores ingressard imediatamente na economia. E dificil saber também a destinacdo que serd dada aos
recursos. Como o proprio Ministério da Economia prevé, muitos individuos devem optar por reduzir (ou eliminar) dividas
e limpar o nome junto aos servigos de protecdo ao crédito. Isto, por sua vez, geraria um efeito indireto sobre o consumo,
amedida que esses trabalhadores poderiam aproveitar a folga nos or¢camentos familiares para tomar novos empréstimos
e consumir bens duraveis, por exemplo.

Sendo assim, a IFI optou por considerar percentuais do montante total de recursos esperado para ingressar na economia
(R$ 42 bilhges), em especial, na massa de rendimentos do trabalho* entre setembro de 2019 e margo de 2020. Além disso,
espera-se que a utilizacdo dos recursos ocorra com alguma defasagem. Dessa forma, foi considerada a premissa de que
os recursos serdo utilizados para consumo, de forma direta e indireta (via redugdo de endividamento), no periodo de
setembro de 2019 e setembro de 2020.

Resultados da avaliagciao de impacto dos recursos do FGTS sobre consumo das familias e PIB. A Tabela 1 contém
alguns resultados da avaliacao de impacto realizada pela IFI. Foram consideradas sete faixas de variagdo da massa de

4 Para efeito de simplificagdo, o exercicio foi realizado com a massa de rendimentos de trabalho. Idealmente, a avaliagdo de impacto deveria considerar
a massa de rendimentos de todas as fontes.
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rendimentos em razio do ingresso de recursos provenientes dos saques do PIS/PASEP e do FGTS: (i) R$ 4,2 bilhges, ou
10% do total de R$ 42 bilhdes previstos pelo Ministério da Economia; (ii) R$ 6,3 bilhdes (15% do total); (iii) R$ 12,6
bilhdes (30%); (iv) R$ 21,0 bilhdes (50%); (v) R$ 29,4 bilhdes (70%); (vi) R$ 35,7 bilhdes (85%); e (vii) R$ 42,0 bilhdes
(100%).

TABELA 1. IMPACTO DO SAQUE IMEDIATO DAS CONTAS DO FGTS E DO PIS/PASEP NO PIB EM 2019 E 2020

Variacio da massa salarial Impacto no consumo das familias Impacto no PIB
R$ 4,2 bilhdes (10% do total) 0,04 p.p. 0,09 p.p. 0,03 p.p. 0,06 p.p.
R$ 6,3 bilhdes (15% do total) 0,06 p.p. 0,13 p.p. 0,04 p.p. 0,09 p.p.
R$ 12,6 bilhdes (30% do total) 0,12 p.p. 0,27 p.p. 0,08 p.p. 0,18 p.p.
R$ 21,0 bilhdes (50% do total) 0,19 p.p. 0,44 p.p. 0,13 p.p. 0,30 p.p.
R$ 29,4 bilhdes (70% do total) 0,27 p.p. 0,61 p.p. 0,18 p.p. 0,42 p.p.
R$ 35,7 bilhdes (85% do total) 0,32 p.p. 0,74 p.p. 0,22 p.p. 0,50 p.p.
R$ 42,0 bilhdes (100% do total) 0,38 p.p. 0,87 p.p. 0,26 p.p. 0,59 p.p.

Fonte: IBGE e Ministério da Economia. Elaboragdo: IFL.

De acordo com o exercicio, se efetivamente ingressarem R$ 4,2 bilhdes na massa de rendimentos da economia, haveria
um efeito positivo no consumo das familias de 0,04 ponto percentual em 2019 e de 0,09 ponto percentual em 2020. O
impacto sobre o PIB seria de 0,03 ponto percentual neste ano e de 0,06 ponto percentual em 2020. Caso a variagdo na
massa seja de metade do previsto pelo Ministério da Economia (R$ 21 bilhdes), haveria varia¢do positiva de 0,19 ponto
percentual sobre o consumo das familias em 2019 e de 0,44 ponto percentual no préximo ano, enquanto o impacto sobre
o PIB seria de 0,13 ponto percentual em 2019 e de 0,30 ponto percentual sobre o PIB.

Impacto sobre o PIB pode chegar a 0,26 p.p. em 2019 e 0,59 p.p. em 2020. Por fim, caso a totalidade dos recursos
liberados pelo governo nas contas do FGTS e do PIS/PASEP (R$ 42 bilhdes) ingressem efetivamente na massa de
rendimentos da economia, o impacto sobre o consumo das familias seria de 0,38 ponto percentual em 2019 e de 0,87
ponto percentual no ano que vem, ao passo que o impacto sobre o PIB seria de 0,26 ponto percentual ainda este ano e de
0,59 ponto percentual em 2020.

Em suma, o objetivo do exercicio foi o de mostrar o potencial de impacto da medida do saque imediato das contas do
FGTS e do PIS/PASEP contida na MP 889/2019. Como destacado anteriormente, o montante de recursos (R$ 42 bilhges,
segundo estimativa do Ministério da Economia) é consideravel e tem potencial para conferir estimulo importante ao PIB,
caso seja efetivamente utilizado para consumo e redugio de endividamento das familias.

1.3 Mercado de trabalho

Desemprego atinge 12% no Brasil em junho. Em junho, a taxa de desemprego no Brasil foi de 12,0%, segundo
apuracdo do IBGE por meio da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua). Esse resultado
configura retracdo de 0,4 ponto percentual em relagdo a junho de 2018. Desde marg¢o, o desemprego no pais vem caindo
em ritmo em torno a 0,5 ponto percentual nessa base de comparacdo. De todo modo, a taxa de desocupacgdo da economia
continua em niveis relativamente elevados, com 12,7 milhdes de trabalhadores nessa condic3o.

Desemprego continua em niveis relativamente elevados. O Grafico 1 traz a evolu¢do do niimero de desocupados da
economia brasileira desde 2014 e os respectivos valores médios anuais. O agravamento da crise econémica em 2014 fez
o montante de pessoas sem emprego - e que procurou trabalho no més anterior ao da pesquisa - subir rapidamente até
atingir o patamar de 14 milhdes de desempregados no inicio de 2017. O fim da recessao e a ligeira retomada da atividade
fez esse ndmero cair marginalmente desde entdo, tendo permanecido praticamente estacionado a partir de 2018.
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GRAFICO 1. EVOLUCAO DO ESTOQUE DE DESOCUPADOS E MEDIA DO ANO
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL

Ainterrupcdo da queda do nimero de desocupados e, portanto, da taxa de desemprego a partir do inicio de 2018 ocorreu
em funcao da frustracdo do crescimento da economia, atingida por choques cujos efeitos ainda nao se dissiparam

completamente. Além disso, a parcela de desocupados na economia doméstica sé nao foi maior em razdo do aumento da
informalidade, como atestam as informac¢des da PNAD Continua.

Aumento da informalidade como reflexo da crise econémica. A Tabela 2 contém informacgdes referentes a populagio
ocupada da economia, extraidas da PNAD Continua. Os nimeros mostram aumento significativo no nimero de
trabalhadores sem carteira assinada e nos que se declaram trabalhar como conta prépria. Nos 12 meses encerrados em
junho de 2019, os ocupados sem carteira no setor privado cresceram 4,7%, enquanto os individuos que trabalham por
conta prépria, 3,6%. A titulo de comparacgio, o nimero de trabalhadores com carteira assinada no setor privado sofreu
reducdo de 0,1% nessa base de comparagdo, mantendo as taxas negativas registradas nos meses anteriores. Trata-se, em

suma, de uma evidéncia da fraqueza da economia, que continua incapaz de absorver trabalhadores nos setores formais
de atividade.
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TABELA 2. POPULACAO OCUPADA POR POSICAO

Valores absolutos (mil Varia¢do acumulada em 12 Percentual em relacao ao total
pessoas) meses de ocupados

Populacao ocupada 92.365 92.947 93.342 1,5% 1,6% 1,7% 100,0% 100,0% 100,0%
Com carteira assinada no setor privado  33.136 33.222 33.213 -0,4% -0,1% -0,1% 35,9% 35,7% 35,6%
Sem carteira assinada no setor privado ~ 11.217 11.384 11.500 3,9% 3,9% 4,7% 12,1% 12,2% 12,3%
Trabalhador doméstico 6.147 6.183 6.254 0,5% 0,4% -0,2% 6,7% 6,7% 6,7%
Setor publico 11.462 11.543 11.661 1,7% 1,6% 1,6% 12,4% 12,4% 12,5%
Empregador 4.381 4.422 4.369 3,3% 3,4% 2,4% 4,7% 4,8% 4,7%
Conta Prépria 23.884 24.033 24.141 3,1% 3,3% 3,6% 25,9% 25,9% 25,9%

Percentual de trabalhadores que
contribuem para a previdéncia social

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

58.581 58.616  58.587 0,9% 0,9% 0,9% 63,4% 63,1% 62,8%

Evolucido do emprego formal evidencia falta de capacidade do pais em gerar postos de trabalho. Segundo as
informagdes do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged), da Secretaria de Trabalho do Ministério da
Economia, o saldo de trabalhadores, com carteira assinada, admitidos e desligados na economia foi de 48,4 mil em junho.
Em maio, esse saldo havia sido de 32,1 mil. No acumulado em 12 meses, o saldo de admissdes e desligamentos aumentou
de 474,3 mil em maio para 524,9 mil em junho. A evolugdo do saldo acumulado em 12 meses do emprego formal também
evidencia a falta de folego da economia em gerar postos de trabalho (Grafico 2).

Indicadores de subutilizacdo da for¢a de trabalho confirmam fraqueza da economia. Outros indicadores reforcam
a percep¢do de fraqueza nas condi¢gdes do mercado de trabalho, como a subutilizacdo da for¢a de trabalho, conceito
construido para complementar o monitoramento dessas condi¢des, a qual continuou a registrar desempenho
preocupante em junho de 2019. A subutilizacdo da forga de trabalho indica a capacidade da economia, em dado instante
do tempo, em absorver o contingente de trabalhadores que poderiam ingressar na populacdo economicamente ativa®.

Em junho, o contingente de pessoas acima de 14 anos de idade desocupadas ou subocupadas por insuficiéncia de horas
trabalhadas, ou na for¢a de trabalho potencial, totalizou 28,4 milhdes de individuos, configurando alta de 2,9% na
comparacdo dos 12 meses encerrados em junho e aumento de 3,2% no acumulado de 2019 até junho (Tabela 3). Nesse
grupo, incluem-se trabalhadores que trabalhavam menos de 40 horas na semana e que gostariam de trabalhar mais horas
que as habitualmente trabalhadas.

5 Para maiores informagdes, ver:
ftp://ftp.ibge.gov.br/Trabalho e Rendimento/Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios continua/Trimestral/Novos Indicadores Sobre a Forc

a de Trabalho/pnadc 201201 201603 trimestre novos indicadores.pdf.
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GRAFICO 2. ACUMULADO EM 12 MESES DO SALDO DE ADMISSOES E DESLIGAMENTOS NO
SETOR FORMAL DA ECONOMIA (MIL TRABALHADORES)
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Fonte: Secretaria de Trabalho - Ministério da Economia. Elaboragédo: IFL

Desalento continua a registrar forte crescimento. O nimero de trabalhadores desalentados, por sua vez, que
compreende pessoas que desistiram de procurar emprego, mas que estariam em condi¢des de assumir alguma ocupagio,

atingiu 4,87 milhdes de individuos em junho dltimo, configurando expansao de 8,1% na variacdo em 12 meses e outra de
4,6% no acumulado do primeiro semestre de 2019 (Tabela 3).

TABELA 3. INDICADORES DE SUBUTILIZACAO DA FORGA DE TRABALHO

Valores absolutos (mil Varia¢do acumulada em 12

Variac¢do acumulada no ano
pessoas) meses
abr/19 jun/19 | abr/19 jun/19 | abr/19 jun/19
Medidas de subutiliza¢do de
trabalhadores

Desocupados ou subocupados por
insuficiéncia de horas trabalhadas ouna  28.372

28.524 28.405 3,1% 3,0% 2,9% 3,0% 3,2% 3,2%
forca de trabalho potencial
Desalentados 4.875 4.905 4.877 11,0% 9,7% 8,1% 5,6% 52% 4,6%
Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Rendimento real tem estagnacdo por dois meses consecutivos. Por fim, os indicadores de rendimento, também
segundo a PNAD Continua do IBGE, continuaram a piorar em junho, seguindo tendéncia verificada em maio. O rendimento
meédio real habitualmente recebido sofreu reducdo de 0,2% no trimestre moével encerrado em junho frente ao mesmo

periodo de 2018. O rendimento dos trabalhadores com carteira assinada caiu 1,2% nessa base de comparagao, ao passo
que o rendimento dos sem carteira cresceu 2,0% (Tabela 4).

A perda de poder de barganha pelos trabalhadores constitui uma possivel explicagdo para a estagnagdo na variagdo do

rendimento real em junho. Evidéncia disso é a varia¢do observada no rendimento nominal no periodo, que teve aumento
de 4,1% ante junho de 2018, crescimento menor que o verificado em abril e maio.
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TABELA 4. INDICADORES DE RENDIMENTO POR POSICAO

Trimestre/ mesmo trimestre Varia¢do acumulada em 12
do ano anterior meses

Valores
Indicadores de rendimento

Rendimento médio nominal (em R$) 2.295 2.289 2.290 51% 4,6% 4,1% 4,8% 4,8% 4,8%
Rendimento médio real (em R$) 2.311 2.294 2.290 0,6% -0,2% -0,2% 0,7% 0,5% 0,6%
Com carteira assinada no setor privado ~ 2.187 2.174 2.166 -0,6% -1,0% -1,2% -0,7% -1,1% -0,7%
Sem carteira assinada no setor privado 1.375 1.376 1.399 3,7% 2,8% 2,0% 52% 55% 4,9%
Trabalhador doméstico 908 901 901 -2,5% -2,8% -1,2% -0,9% -1,1% -1,0%
Setor publico 3.719 3.669 3.661 1,7% 0,3% 1,0% 3,0% 2,2% 2,5%
Empregador 5.858 5.775 5.785 3,4% 0,8% 4,2% -2,5% -1,9% -0,2%
Conta Prépria 1.679 1.670 1.662 0,4% -0,2% -1,2% 0,9% 1,0% 0,4%
Massa salarial (em milhdes de R$) 208.325 207.997 208.435 2,8% 2,4% 2,4% 2,2% 2,2% 2,4%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

1.4 IndUstria

Producao industrial registrou segunda queda consecutiva na margem em junho. Em junho, de acordo com o IBGE,
a produgio fisica da industria caiu 0,6% frente a maio, quando foi apurada queda de 0,1% ante abril, segundo dados com
ajuste sazonal. Na comparagdo anual, por sua vez, a produgdo industrial brasileira teve contragido de 5,9% em junho.
Assim, no acumulado do primeiro semestre de 2019, a produgao da industria caiu 1,6% em rela¢do ao ano anterior.

O Grafico 3 mostra a evolucdo da série da produgdo industrial livre da influéncia sazonal. Claramente, a partir do segundo
semestre de 2018, a curva assume trajetoria descendente em razdo de motivos ja expostos em edi¢des passadas deste
Relatério, como o agravamento nas condi¢des econdmicas na Argentina, principal destino das exportagdes de
manufaturados do Brasil; a greve dos caminhoneiros, que desarticulou algumas cadeias produtivas; o abalo sobre a
confiang¢a dos agentes econdmicos decorrente de incertezas relacionadas ao quadro fiscal; entre outros.

Desempenho da industria por categorias econémicas é heterogéneo. A Tabela 5 traz um comparativo da evolugio
da produgao industrial por categorias econémicas. O desempenho entre as diferentes categorias ndo é homogéneo. Para
todas, existe uma base de comparacdo fraca em maio de 2018 em razao da greve dos caminhoneiros. Por essa razao, na
comparagdo més contra o mesmo més do ano anterior, as taxas de expansao sdo significativas.

Fraqueza da demanda doméstica e da demanda externa explicam comportamento da industria. As informacgées
da Tabela sugerem que o comportamento da industria reflete fraqueza tanto da demanda doméstica, quanto da demanda
externa. No ambito interno, os condicionantes de demanda seguem desfavoraveis. Como visto na secdo anterior, o
desemprego s6 ndo é maior porque houve forte aumento da informalidade a partir do agravamento da crise da economia
brasileira em 2015. Condi¢des desfavoraveis de emprego e renda afetam a confianca dos consumidores, que preferem
postergar decisdes de consumo.
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GRAFICO 3. INDICE GERAL DA PRODUGAO FiSICA INDUSTRIAL
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFl. Dados com ajuste sazonal

TABELA 5. PRODUCAO INDUSTRIAL POR CATEGORIAS ECONOMICAS

Més/meés anterior (dados com

Més/Mé teri Variacdo acumulada em 12
Producao industrial por categorias ajuste) és/Més ano anterior meses
econdmicas

abr/19 jun/19 abr/19 jun/19 abr/19 jun/19

Producio industrial - geral 0,3% -0,1% -0,6% -3,9% 7,5% -5,9% -1,1% 0,0% -0,8%
Bens de capital 3,2% 0,5% -0,4% -0,1% 22,0% -3,5% 1,9% 4,2% 3,1%
Bens intermediarios -1,6% 1,4% -0,3% -5,9% 2,7% -6,3% -1,5% -0,8% -1,6%
Bens de consumo 3,0% -2,1% -0,8% -0,3% 14,9% -5,3% -1,0% 1,0% 0,2%
Bens de consumo duraveis 3,7% -2,4% -0,6% 1,0% 28,1% -6,0% 0,6% 3,7% 2,1%

_ Bens de consumo semidurdveis e 2,6% -1,6% -1,2% -0,8% 11,5% -5,1% -1,4% 0,3% -0,3%
nao duraveis

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Em relacdo a demanda externa, o ambiente internacional mais desafiador constrange a recuperacgdo das exportagdes. Por
um lado, existe a baixa diversificacdo de paises consumidores de produtos da industria de transformagéo brasileira. Por

outro lado, o agravamento das tensdes comerciais entre Estados Unidos e China afeta, entre outros, as exportacdes da
nossa industria extrativa para o pais asiatico.

Diante desse cendrio, a [Fl acredita que alguma recuperacao da producdo industrial brasileira possa ocorrer com melhora
no consumo das familias. A medida que propde o saque imediato de contas do FGTS e do PIS/PASEP pode, conforme
discutido na secdo 1.2 deste Relatdrio, conferir um impulso a demanda doméstica que ative algumas cadeias produtivas

nacionais. De todo modo, os efeitos podem ficar limitados caso medidas estruturais para destravar o crescimento da
economia brasileira ndo continuem a avancar.

15



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

1.5 Inflagdo e juros

Banco Central iniciou novo ciclo de afrouxamento monetario em julho. O Comité de Politica Monetaria (Copom) do
Banco Central iniciou um novo ciclo de afrouxamento monetario na dltima reunido do colegiado, ocorrida em 30 e 31 de
julho. A taxa basica de juros (Selic) foi reduzida em 0,5 ponto percentual, a 6,0% ao ano. Na ata da referida reuniao, o
Copom destacou que a reducao dos juros foi possivel em razao (i) do cendrio relativamente favoravel para a inflagao; (ii)
da elevada ociosidade de fatores na economia; (iii) do encaminhamento de aprovacdo da reforma da previdéncia no
Congresso Nacional, a qual melhorard a dindmica da despesa publica no médio e longo prazos; e (iv) de estimulos
monetarios concedidos em outros paises do mundo, especialmente em economias centrais, o que garante afrouxamento
das condigdes financeiras globais.

Apesar do inicio do ciclo, o agravamento recente das tensdes comerciais entre Estados Unidos e China serd levado em
conta pelos membros do Copom nas préximas reunides do colegiado, visto que o evento tem potencial para afetar a
trajetéria da inflagdo no horizonte relevante para as a¢des de politica monetaria.

Expectativas dos agentes ja previam cortes na Selic. Como mencionado na ultima edigido deste Relatorio, a curva de
juros futuros, medida como a taxa referencial Swap DI-Pré de 360 dias, embutia a expectativa de corte da Selic pelos
agentes econdmicos desde o fim de maio passado. A atualizacdo das informagdes da curva até 7 de agosto revela que
novos cortes na taxa basica de juros sdo esperados pelos agentes (Grafico 4).

GRAFICO 4. TAXA REFERENCIAL DE SWAP DI-PRE DE 360 DIAS (% AO ANO)
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Fonte: B3. Elaboragdo: IFI.

As expectativas capturadas pelo Boletim Focus, do Banco Central, evidenciam o mesmo movimento da curva de juros
futuros. Na ultima edi¢do do Boletim, com informagdes atualizadas até 2 de agosto, o consenso de mercado era de que a
Selic seja reduzida para 5,25% ao ano até o fim de 2019. O consenso também prevé juros basicos de 5,50% ao ano no fim
do préximo ano.

Inflacdo foi de 0,19% em julho. A evolugdo recente da inflagdo sustenta a reducdo de juros pelo Banco Central. De
acordo com o IBGE, o IPCA teve alta de 0,19% em julho, apds ter ficado praticamente estavel em junho (+0,01%). Assim,
no acumulado em 12 meses até julho, o IPCA registra alta de 3,22%, bem abaixo da meta inflacionaria para 2019, de
4,25%.
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Contas de energia elétrica explicam quase toda a variacido do IPCA em julho. A principal influéncia para o IPCA de
julho veio do grupo Habita¢do, mais especificamente no item energia elétrica residencial, que registrou alta de 4,48% no
més. O impacto exercido pelo reajuste nas contas de luz dos consumidores foi de 0,17 ponto percentual no resultado do
IPCA de julho. Ainda segundo o IBGE, houve a incidéncia da bandeira tarifaria amarela no periodo, que onera as contas

em R$ 1,50 a cada 100 kwh consumidos, além de reajustes praticados em Sio Paulo (+7,59%), Curitiba (+3,18%) e Porto
Alegre (+3,36%).

Ainda no grupo Habitacdo, houve impacto sobre a inflacdo, embora em menor magnitude, proveniente de tarifas de dgua
e esgoto, as quais sofreram reajuste em julho nas seguintes localidades: Salvador, Goiania, Porto Alegre e Recife.

Os demais grupos que compdem o IPCA (Alimentacdo e bebidas, Artigos de residéncia, Vestuario, Transportes, Saide e
cuidados pessoais, Despesas pessoais, Educacdo e Comunicac¢ao) exerceram impacto reduzido na inflagdo de julho,
confirmando cendario bastante confortavel para a trajetéria dos precos da economia doméstica no periodo recente.

Nicleos de inflagdo evidenciam inflagdo controlada e confortavel. A titulo de ilustragdo, o coeficiente de difusdo do

IPCA, que mede o percentual de itens do indice com variagao positiva, atingiu 47% em julho, ap6s ter registrado 50,39%
no més anterior. O Grafico 5 traz a evolugdo do indice de difusido desde 2014.

GRAFICO 5: COEFICIENTE DE DIFUSAO DO IPCA (%)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL

Os nucleos de inflagdo, calculados pelo Banco Central a partir de metodologia desenvolvida pela instituigdo, também
evidenciam um quadro inflacionario bastante confortavel atualmente. Em julho, na comparacido de 12 meses, a inflagdo
de precos livres apurada foi de 3,22%, ao passo que a de pregos monitorados foi de 3,24% (Grafico 6).
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GRAFICO 6. VARIACAO EM 12 MESES DOS NUCLEOS DE PRECOS LIVRES E
MONITORADOS (%)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL

2. CONJUNTURA FISCAL

2.1 Introducgao

Desempenho das receitas administradas melhora em junho. A presente secdo do Relatério de Acompanhamento
Fiscal traz uma analise a respeito da evolugao recente dos principais indicadores fiscais da economia. Apesar dos desafios
associados ao quadro fiscal dos entes da federagdo, 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

comparagdo, em 2019, além de junho, somente em fevereiro houve incremento real das receitas administradas na
comparagio anual.

Melhora nas receitas administradas pode ter relacdio com alguma recupera¢ao da economia. O relativo bom
desempenho de tributos administrados pela RFB em junho reflete alguma melhora na atividade economica,
especialmente em segmentos do varejo e de servigos, assim como crescimento da arrecadagdo de tributos incidentes

sobre o lucro e reclassificagdo no valor recolhido ao Programa Especial de Regularizagdo 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 comparag¢do para muitas séries econdmicas e estatisticas fiscais. Assim,

em junho, pode ter havido também influéncia sobre a arrecadagdo de uma melhor base de comparagdo 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.
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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 contencado 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 subvencdes, 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 ultimos meses. De acordo com o Banco Central,
a divida 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 ultimos 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 trajetéria
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 redugdo dos juros pelo Banco Central
deve continuar a aliviar o custo da divida publica nos préximos meses.

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
comparagio, totalizando R$ 481,2 bilhdes. 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 bilhdes, registraram acréscimo de 2,9% em 2019,
em termos reais, no acumulado do primeiro semestre (Tabela 6).

TABELA 6. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL — 2016 A 2019 — ACUMULADO DE JANEIRO A JUNHO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. % REAL

E % DO PIB)
i 0 i 0, i 0, i 0
coffe:;es v::z'alﬁ) DL coffe:ies V:;l/“ Dl coffe:;es V:;IA) DI coffe:tes v::z'alﬁ) DL
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% 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0%
Receitas do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) 1708 -6,3% 56% 1748 -1,8% 54% 181,6 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 Introducdo, em junho, houve melhora na arrecadagéo 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 arrecadacgio
excedente em relacdo a estimativa mensal. Alguns setores da economia que impulsionaram as receitas
provenientes do lucro foram: extragdo de minerais metalicos, eletricidade, bancos, comércio atacadista, produtos
quimicos, entre outros; e
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*  Arrecadacio liquida para o RGPS (acréscimo de 2,7% em termos reais; mais R$ 849,7 milhdes). A arrecadagéo
do tributo foi influenciada pela combinacdo de alguns efeitos: (i) aumento das compensagdes tributarias com
débitos de receita previdencidria em razdo da Lei n? 13.670, de 201889; e (ii) recolhimento extraordinario de R$
700 milhoes.

Melhora nas receitas administradas pode indicar inicio de recuperacio da atividade econémica. O bom
desempenho da arrecadacdo de receitas administradas pode indicar o inicio de alguma recuperacdo da atividade
econdmica. De todo modo, a fraqueza da producdo industrial e a greve dos caminhoneiros, ocorrida em maio de 2018 e
que deprimiu a base de comparacdo 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 esta mesmo reagindo.

Atipicidades evidenciam perda de importancia relativa em receitas recorrentes sobre a receita total. A Tabela 7
contém os resultados da arrecadag¢ido federal no primeiro semestre dos ultimos quatro anos descontadas algumas
atipicidades das receitas. Conforme destacado nas ultimas edi¢des deste Relatério, a andlise desagregada das receitas
revela a influéncia da atividade econémica 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 oscilagdes da economia.

Nos ultimos anos, a ocorréncia de parcelamentos de dividas tributdrias e de outros eventos atipicos dificultam a analise.
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 bilhdes, 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 andlise das relagbes existentes entre
indicadores econdmicos e fiscais.

Assim, o objetivo de apresentar as informagdes conforme dispostas na Tabela 7 é “limpar” as séries de arrecadagio, de
modo a facilitar o entendimento sobre a evolucdo das receitas governamentais no periodo recente. Foram excluidos
valores de receitas nio administradas provenientes de dividendos e participacdes, concessdes e permissoes, exploracao
de recursos naturais, e demais receitas.

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

= e

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

correntes  real L correntes  real L correntes  real WL correntes rea-ll UL
Receita total 634,1 -6,7% 20,7% 661,6 0,1% 20,6% 722,2 6,0% 21,7% 757,2 4,6% 21,7%
Receitas administradas 3991 -77%  131% 4180 04%  130% 4644 78%  139% 4812 33%  138%
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) 1708 -63% 5,6% 1748 -1,8% 54% 181,6 08% 55% 1947 7,5% 56%
Receitas ndo administradas 64,3 -1,2% 21% 688 2,7% 21% 76,2 7.5% 2,3% 81,3 56% 2,3%
Transferéncias 1052 -11,1% 3,4% 116,6 6,3% 3,6% 129,5 7,7% 3,9% 140,6 8,2% 4,0%
Receita liquida 5289 -58% 17,3% 545,0 -1,2% 17,0% 592,7 56% 17,8% 616,6 3,8% 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 IFI.

Efeitos das atipicidades nas receitas podem alcangar R$ 30,4 bilhdes em quatro anos. A diferenca entre a Tabela 6
e a Tabela 7 reside na linha das despesas ndo 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 bilhGes para R$ 68,8 bilhdes em 2017, R$ 84,5 bilhdes

6 Acesso pelo link: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ Ato2015-2018/2018/Lei/L13670.htm. Trata-se da norma juridica que revogou a

desoneragdo da folha de pagamentos.
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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 arrecadacido, de modo a aperfeicoar
as analises dos indicadores fiscais e das relagdes destes com a atividade econémica. O ponto de partida sera a metodologia
desenvolvida pela Secretaria de Politica Econdmica (SPE) para o calculo do resultado fiscal estrutural”.

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 obrigatérias cresceram 0,6%, as despesas
discricionarias registraram queda de 23,5%, nessa base de comparagdo, evidenciando a baixa qualidade do ajuste
promovido sobre o gasto, sobretudo porque penaliza os investimentos publicos (Tabela 8).

Crescimento menor nas despesas do RGPS chama a aten¢ao. No acumulado do primeiro semestre de 2019, chama a
atencdo a desaceleracdo observada nas despesas com beneficios previdenciarios 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 concessio de beneficios, além de reduzir a
judicializacao; e (ii) a demora do governo em dar resposta aos pedidos de beneficios e aposentadorias no &mbito do INSS
em razdo de uma possivel diminuicdo da capacidade de avaliagdo desses pedidos®.

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

i 0, i 0, i 0, i 0,
co:}fe:;es v::;ll/o el co:'lfe::es V:;lA] alil co:}fe:;es v::al/o clal co:}fe:les V::;al/o el
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% 2576 6,9% 80% 272,7 2,7% 82% 289,7 1,9% 83%
Pessoal (ativos e inativos) 1178 -2,9% 3,9% 1366 11,3% 43% 141,8 0,8% 43% 1493 1,0% 43%
Abono e seguro desemprego 293  245% 1,0% 282 -8,0% 09% 27,0 -6,9% 0,8% 27,7 -1,6% 0,8%
Beneficios de Prestagdo Continuada (BPC) 24,3 4,4% 0,8% 26,7 55% 0,8% 280 1,6% 0,8% 297 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 variacdo 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 bilhGes, decorre de reajustes salariais
concedidos a diversas categorias do funcionalismo. Apesar da vigéncia da Emenda Constitucional n2 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 espaco das despesas discriciondarias, isto é, despesas sem regras de
vinculagdo com receitas.

7 Para maiores informagdes, consultar http://www.fazenda.gov.br/assuntos/politica-fiscal/atuacao-spe/resultado-fiscal-estrutural.

8 Ver https://gl.globo.com/economia/noticia/2019/05/13 /0-drama-de-14-milhao-de-brasileiros-na-fila-do-inss-que-ninguem-ve.ghtml.
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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 Aceleragido do Crescimento (PAC) e em satide e educac¢do. Em junho, em particular, a compressao nessas
despesas ocorreu em razio da previsdo mais baixa contida na programacio orcamentaria 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 bilhdo).

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

Reducio 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 evolugdo 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 servigo publico; a
evolucdo do salario minimo, instrumento indexador de alguns programas federais; as regras de vinculacdo, que
determinam percentuais minimo do or¢amento a serem aplicados em determinadas areas; indexadores definidos em lei,
os quais determinam a corre¢do 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
[FI em publica¢des passadas trata desse assunto. Na edicao 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 bilhges.

Investimentos sofreram forte reduciao nos ultimos 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 deteriora¢do 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 inversoes
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 aprovagao de uma reforma previdenciaria.
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GRAFICO 7. DESPESAS DISCRICIONARIAS E OBRIGATORIAS FEDERAIS ACUMULADAS EM 12
MESES (RS BILHOES - A PREGOS DE JUN/19)

1.400 - - 230
1.300 - - 215
1.200 200
1.100 185
1.000 170
900 155
800 140
700 125
600 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 110
© =4 = &N &N M ;m ;m F F ;N 1w 1N VO VW N N ® ® © o
A\ I \m el i \m el — . I I i el \ml i — \ml \m el \m A
Yy E ST ST EYTEESSSNEESETETERREOGYROCR
$ £ 8 § ¥ £ 2 g 8§ & & &2 3 g 3 g ¥ 2 28 8
== Qbrigatdrias (eixo da esquerda) e Discriciondrias (eixo da direita)
*Ajuste em Set/2010 para neutralizar o efeito das despesas de capitalizagdo da Petrobras ocorridas naquele periodo.
Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.
GRAFICO 8. DESPESAS PRIMARIAS SELECIONADAS ACUMULADAS EM 12 MESES (A PRECOS DE
JUN/19)
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFL
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Aprovacao da Reforma da Previdéncia dara folego 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
previdenciarias, revertendo a atual trajetéria explosiva dos déficits dos regimes previdenciarios no pais.

A melhora na dinamica da despesa publica a partir da aprovacio 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 consolidacao fiscal, assim como

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

2.4 Resultados primario e nominal do Governo Central e do Setor Publico Consolidado

Déficit primario do setor piblico alcan¢a 2,09% do PIB em junho. De acordo com informagdes 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 composi¢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 (Gréafico
9). 0 Governo Central respondeu por um déficit de R$ 112,12 bilhdes 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 ocorrerd somente com um ajuste rigoroso nas despesas
publicas. Dada a rigidez da despesa publica no Brasil, a consolidagao fiscal passa por medidas do lado das receitas. Por
essa razdo, a recuperacdo da economia é importante para impulsionar a arrecadacao dos entes da federacao.

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
0 pagamento de juros da divida publica, somou R$ 456,89 bilhdes (6,54% do PIB) nessa comparacdo. 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 reducgdes 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, reducdes
incrementais no déficit nominal do setor publico demandam a continuidade de medidas de consolidacdo fiscal,
permitindo a manutencdo 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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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFL.
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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 ultimos 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 relagio 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.

Devoluc¢ées do BNDES ao Tesouro ajudaram a conter a elevagio 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

e agosto de 2019, quando foram transferidos cerca de R$ 340 bilhdes. Somente em 2019, o BNDES transferiu ao Tesouro
R$ 30 bilhges®.

9 Para mais informacgdes, acessar: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/recursos-do-tesouro-nacional/recursos-

financeiros-captados-junto-ao-tesouro-nacional/lut/p/z1/vVXBctowEPOWDj4KyVgCO05vDuJAA]JTShAVBYWZZAKUiOLKD9-
80KkNCKTIC1DfbH1Zvft7t08NUzgGCaKruWMWgkVXbijz]KIPGBN2gxNhv4figxANr 0hvu0GtVZM4MM2AB141gSTt mDXj89g8 v3dwMSdIclfoM]TJiyuZ3
DSaoyXkylKqy0OK7btwENzveQesoaglgeGKyaphZ2i-

klwyqgeZLgaGs5Up31eQiirGpdGFh3YoeIMCRnNLXQ54XCmrAdXA8kKvjAaKPlcsG8qZzFw7dYoQDeqglkgN4EBgQLHIQDMIcYZFgzRD OWAIxMmHxH
WSEBYXN-

HsI8X0mt24w4eoN7g00hR1Gn1CI67frsZvAQcubM Gdq3Xz6jiAyvUDvG qDrw4lrsnF4SKFCWvINHCItIk7BulcNMWYIkSYFAjechjgkolkDBhopyQQPBQ
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Apesar de as devolucdes dos recursos recebidos pelo BNDES ajudarem a conter o crescimento da divida bruta, a situacao
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 consolidacdo 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, 0 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 realizagio de ac¢des 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 mobiliaria
- 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 publicos. 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 publica continue a cair nos proéximos
meses, beneficiando a trajetéria do endividamento publico.

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 participagdo 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 econémicos. Esse fendmeno, por sua vez, pode ser
explicado pelo aumento das incertezas dos agentes com respeito a situagdo do quadro fiscal da economia.

ppDXbQiQgj-
pkVjtPXL0s apx]f3PKRc6m8vHpKYmcl7Sy IeF4yNmMnxRegcwvQRSrbkLybThzjPb7AoLKgkziYdEeSymGf9tsROGAkBZu2b6rf7MjUTt3BEKDcf7UW6E

2UKnzyslUmkQunjDBTfcVFfGWXNr8-KThzy02Wyq2-6rM72upsYhuSuca2PLGQpp-YG18B75XBd0jX30 Svb890IH76yD62FE TkovQ-
uix97bL0 pnON6d271 a5T -e94307-y5cvRMgx-SvD9a7i5F PZctqPA1K-LEn]Yt0Tu Pry6FRVKn8AvoxbMk!/dz/d5/L2dBISEVZ0OFBIS9nQSEh/

10 0 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 -

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 -
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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: IFL.

3. ORGCAMENTO DE 2019

3.1 Avaliacdo bimestral de receitas e despesas primarias do Executivo

Apés a avaliacdo do terceiro bimestre, a projecio do Poder Executivo para o déficit primario do governo central
é de R$ 139,0 bilhées, equivalente a meta do ano. A IF] também prevé déficit igual a meta em 2019, conforme revisdo
de cenario apresentada na edigdo de maio do RAF!L. A expectativa do mercado, medida pelo Prisma Fiscal'?, no entanto,
é de R$ 105,9 bilhdes, o que parece embutir a arrecadagio com a cessdo onerosa a Petrobras da exploragio de recursos

do pré-sal. Essas receitas ainda ndo estdo previstas no Or¢amento da Unido e, nas projecdes da IFI, somente foram
consideradas no cendrio mais otimista.

Neste tépico detalhamos os principais pontos da ultima reavaliagao fiscal do governo.

De inicio, é importante lembrar que o monitoramento das variaveis fiscais ao longo do ano é previsto na LRF
(art. 92) e disciplinado na LDO (art. 59 na LDO 201913). Esse acompanhamento, ao fim de cada bimestre, permite a
correcdo de rumos sempre que o comportamento das receitas primarias e das despesas obrigatérias se desviar do
resultado esperado para o exercicio. Caso isso aconte¢a, o instrumento a ser utilizado é a limitagdo de empenho e
movimentacgdo financeira dos gastos discricionarios (contingenciamento).

Os gastos discricionarios sdo aqueles cujo nivel de execucao pode ser, em certa medida, controlado pelo governo e estao
relacionados, em sua maioria, a investimentos publicos e custeio administrativo. As despesas contingenciadas continuam

11 Disponivel em: http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /557346 /RAF28 MAI02019.pdf.
12 Segundo relatério de julho de 2019, disponivel em: http://www.fazenda.gov.br/prisma-fiscal.

13 Lein? 13.707, de 2018.
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previstas no Or¢amento, apenas ndo podem ser executadas. Em avaliacdes posteriores, eventual reversdo do cenario
fiscal possibilita a execucdo das dotagdes anteriormente bloqueadas.

0 acompanhamento bimestral consta em relatdrio elaborado pelo Executivo. O relatério deve atualizar o quadro
macroecondmico e justificar todas as alteragdes nas receitas e despesas decorrentes da reavaliacdo. As previsoes de
receita, por exemplo, sdo sensiveis a alteracdes na legislacdo tributaria, nos indices de pre¢os ou no crescimento do PIB.
Ao longo do exercicio, as previsdes de receita naturalmente passam a considerar também o desempenho da arrecadacdo
no periodo.

Apoés a avaliacdo bimestral, se houver necessidade de contingenciamento, o relatério do Executivo informara seu
montante e como deve ser distribuido entre os Poderes. Essa distribuicio é proporcional a participacdo de cada um
no conjunto das despesas primarias discricionarias. O contingenciamento é feito por ato proprio de cada Poder (no
Executivo, decreto; nos demais Poderes, resolucio ou portaria, a depender do 6rgado) até 30 dias apds o fim do bimestre.

Vale observar que a necessidade de contingenciamento pode ser identificada fora da avaliagdo bimestral, em geral
quando ainda ndo se encerrou o primeiro bimestre ou na presenca de algum evento relevante que justifique a revisao.
Nesse caso, contudo, o bloqueio de dotagdes se aplica somente ao Executivo.

Em 2019, ja foram realizadas trés avaliacdes bimestrais!*. Elas deram origem aos Decretos n2 9.741, 9.809 e 9.943,
todos de 2019. Os trés decretos alteram o Decreto n® 7.411/2019, que, em fevereiro, havia estabelecido a programacio
orcamentdria e financeira do Executivo federal, conforme determina a LRF (art. 82).

A avaliacdao do primeiro bimestre resultou no contingenciamento de 22% das despesas discricionarias. Na
avaliacdo, publicada no fim de margo, as proje¢des de receitas primarias tiveram queda de 2% (R$ 26,2 bilhdes) em
relacdo ao orcamento aprovado. Essa queda, combinada com uma pequena elevagao nas proje¢des de despesas primarias
obrigatoérias (0,3%, ou R$ 3,6 bilhdes), resultaram na necessidade de contingenciamento de R$ 29,8 bilhdes nas despesas
discricionarias, equivalente a 22% do total desse conjunto no Or¢camento. O contingenciamento do Executivo, 99,3% do
bloqueio total, foi implementado por meio do ja citado Decreto n? 9.741/2019. Os demais Poderes e 6rgdos autdnomos
(TCU, MPU e DPU) efetivaram seus bloqueios por ato préprio.

A avaliagao do segundo bimestre mostrou nova necessidade de contingenciamento, dessa vez no valor de R$ 2,2
bilhdes. As estimativas de receitas primdrias apresentaram pequena queda em relacdo a avaliagdo anterior, apenas
parcialmente compensada por timido recuo nas despesas. Na soma do primeiro quadrimestre, o contingenciamento
chegou a R$ 32,0 bilhdes, equivalente a 23% das despesas discriciondrias.

As projecoes para o resultado primario de estatais federais e entes subnacionais influenciaram o
contingenciamento do segundo bimestre. Pela LDO da Unido para 2019, durante a execu¢do or¢amentaria, pode haver
compensacao entre as metas estabelecidas para os Orcamentos Fiscal e da Seguridade Social da Unido, o Programa de
Dispéndios Globais das empresas estatais independentes e os entes subnacionais. A compensag¢ao permite que a meta de
resultado primario do setor publico consolidado (todos os entes) seja cumprida mesmo diante de eventual frustracdo no
ambito das estatais ou entes subnacionais.

Ao fim do primeiro quadrimestre, o governo federal projetava uma frustragio no resultado dos entes subnacionais e das
estatais federais da ordem de R$ 200 milhdes e, utilizando a prerrogativa da LDO, optou por compensa-la na meta do
governo central, ampliando o contingenciamento que seria necessario apenas pelas contas federais.

A avaliacio do terceiro bimestre, divulgada no fim de julho, indicou a necessidade de bloquear mais R$ 2,3
bilhdes nas despesas da Unido. Considerando apenas o Executivo (99,3% de todo o contingenciamento), a reducdo de
despesas alcanga R$ 34,0 bilhdes no ano, mais de um quarto do total do gasto discricionario. A queda nas proje¢des de
receitas se mantém como principal fator condicionante dos bloqueios or¢amentarios, dado que as projecoes para a

14 Os relatorios de avaliacdo do governo estio disponiveis em: https://bitly/2nHPZKn.
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despesa obrigatoria variaram pouco desde o inicio do ano. Passada a primeira metade do exercicio, a previsdo de
arrecadac¢do de receitas primadrias, descontadas as transferéncias a Estados e Municipios (“receita liquida”), saiu de
R$ 1.299,7 bilhGes para R$ 1.264,4 bilhdes, um recuo de R$ 35,3 bilhdes ou 2,7% (Grafico 13 e Tabela 9). No mesmo
periodo, o recuo na projecio da despesa primdria foi de apenas R$ 1,3 bilhdo ou 0,1%.

GRAFICO 13. CONDICIONANTES DO CONTINGENCIAMENTO
(R$ BILHOES)
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Fonte: Ministério da Economia. Elaboragdo: IFI.

A Tabela 9, a seguir, resume os resultados das trés primeiras avaliagdes do ano, comparando-os com os valores que
constavam inicialmente no orcamento (coluna “LOA”). Os valores das despesas discriciondrias do Executivo ja
incorporam os contingenciamentos realizados por meio dos Decretos n? 9.741, 9.809 e 9.943. A Tabelal7, no fim do
topico, traz de forma mais desagregada as proje¢cdes do Executivo e da IFI, enquanto a Tabela 18, no fim do RAF,
pormenoriza esses dados.

TABELA 9. PROJECOES DO EXECUTIVO PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL EM 2019 (R$ BILHOES)

Variagao:
Discriminagiio LOA Decreto 9.741 | Decreto 9.809 | Decreto 9.943 Julho em relagio a LOA

(varso) (utho)
Receita Bruta 1.574,9 1.545,1 1.545,8 1.540,5 -34,3 -2,2
Transferéncias a Estados e Municipios 275,2 271,6 275,5 276,2 1,0 0,4
Receita Liquida (I) 1.299,7 1.273,5 1.270,3 1.264,4 -35,3 -2,7
Despesa Primaria (I1) 1.438,7 1.412,5 1.409,1 1.403,4 -35,3 -2,5
Obrigatérias 1.309,3 1.312,7 1.311,5 1.308,0 -1,3 -0,1
Discricionarias do Executivo 129,4 99,8 97,6 95,4 -34,0 -26,3
Resultado Primario (I-11) -139,0 -139,0 -138,8 -139,0 - -
Meta -139,0 -139,0 -139,0 -139,0 - -

Fonte: Ministério da Economia, Decreto n® 9.711/2019 e alteragédes posteriores.

Na avaliacao do terceiro bimestre, diferente da anterior, o governo central optou por ndo compensar a frustracao
do resultado primario de estatais federais e entes subnacionais. A meta no ano para Estados e Municipios é um
superavit priméario de R$ 10,5 bilhdes, mas a previsio atual do governo é um superavit de apenas R$ 200 milhdes, uma
frustragdo, portanto, de R$ 10,3 bilhdes (Tabela 10). Por outro lado, a meta para as empresas estatais federais é um déficit
primario de R$ 3,5 bilhdes, mas o governo prevé que elas encerrem 2019 com superavit proximo a R$ 800 milhdes. Logo,
no caso das estatais, ha um excesso de R$ 4,3 bilhdes em relacio a meta.
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A compensacdo pelo governo central da frustracio esperada nos demais entes exigiria um contingenciamento
adicional de R$ 6,0 bilhdes (Tabela 10). Contudo, de acordo com o relatdrio bimestral do Poder Executivo, a LDO 2019
traz apenas uma permissdo e nido uma exigéncia de compensagdo entre as metas'®. E, ainda segundo o relatério, a
contencdo adicional teria “severos efeitos” sobre o gasto discricionario do Executivo. A opg¢do, nesse contexto, foi pela
ndo compensagio, mantendo-se apenas o contingenciamento de R$ 2,3 bilhdes indicado na reavaliacdo de receitas e
despesas primdrias do governo central.

A Tabela 10 traz as metas e a evolugdo das projecdes oficiais de resultado primdrio para as diferentes esferas do setor
publico consolidado. Na ultima coluna, ela mostra a frustragdo prevista para 2019, apds a dltima avaliagdo. Como nio
houve a compensagio pelo governo central, o déficit esperado para o setor publico esperado passou a ser de R$ 138,0
bilhdes, acima da meta de R$ 132,0 bilhdes fixada pela LDO da Unido.

TABELA 10. COMPENSAGAO ENTRE AS METAS DE RESULTADO PRIMARIO — SETOR PUBLICO CONSOLIDADO (R$ BILHOES)
Avaliagdo | Excesso (+) /

Discriminagao l\/(lz;a 1'2‘;2?512(3 Zé‘é?g]aegiie 32 Bimestre | Frustragado (-)

Setor publico consolidado -132,0 -127,4 -132,0 -138,0 -6,0
Governo Central -139,0 -139,0 -138,8 -139,0 0,0
Estatais e entes subnacionais 7,0 11,6 6,8 1,0 -6,0
Empresas estatais federais -3,5 1,0 0,9 0,8 4,3
Estados e municipios 10,5 10,6 59 0,2 -10,3

Fonte: Ministério da Economia. Elaboragdo: IFI.

Ao optar por niao compensar os demais entes, o governo central sinaliza que o contingenciamento de 2019 esta
proximo do limite possivel. Apds o contingenciamento do Decreto n® 9.943/2019, no fim de julho, a previsido de
despesas discricionarias do Executivo chegou a R$ 95,4 bilhdes. O valor equivaleria a cerca de 1,3% do PIB, patamar bem
inferior ao dos ultimos anos, ja com tendéncia de queda. Entre 2010 e 20181, o gasto discricionario teve média de 2,3%
do PIB'7, Para efeito de comparagio, o gasto de 2019, em relagédo ao PIB, deve ser cerca de metade do verificado em 2014.

A IFI considera, em suas projecoes e analises de risco de descumprimento de regras fiscais, um patamar minimo de
discricionarias préximo a R$ 75 bilhdes, abaixo do qual o funcionamento da maquina publica ficaria comprometido. Com
a decisdo do governo de ndo compensar os resultados dos demais entes, tendo como justificativa os efeitos adversos de
um corte que levasse a despesa para nivel abaixo dos R$ 95,4 bilhdes ja previstos para 2019, é provavel que nosso
parametro seja alterado na préxima revisio de cenarios da Instituicdo?8.

15 Repare na redagdo do dispositivo da LDO (art. 22, § 32): “Podera haver, durante a execugdo or¢amentaria de 2019, compensagio entre as metas
estabelecidas para os Or¢amentos Fiscal e da Seguridade Social e para o Programa de Dispéndios Globais de que trata o art. 10, caput, inciso VI, e para
os Estados, o Distrito Federal e os Municipios” (Grifo nosso).

162010 é o primeiro ano da série calculada pelo Tesouro Nacional e publicada no Resultado do Tesouro Nacional.

17 A despesa discricionaria em 2010 foi atipica em fungio dos desembolsos com a capitalizagio da Petrobras (da ordem de R$ 42,9 bilhdes, em setembro
daquele ano). Isso influencia a média do periodo, mas ndo muito: desconsiderando 2010, a média é de 2,2% do PIB, apenas 0,1 p.p. abaixo da calculada
para o periodo completo.

18 Em regra, a revisdo de cenarios da IFI ocorre duas vezes ao ano, em maio e novembro. A tltima foi feita no RAF de maio de 2019, disponivel aqui:
https://bitly/2M1e6mf.
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GRAFICO 14. GASTO DISCRICIONARIO DO EXECUTIVO (% DO PIB)
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI. * Projecdo.

As projecoes fiscais da ultima avaliacido bimestral refletem mudancas na grade de parametros macroeconémicos
do governo. A principal delas foi a revisdo da projecdo de crescimento do PIB em 2019, de 1,6% para 0,8%, em termos
reais, que repercute negativamente no desempenho das receitas administradas pela Receita Federal. A projecdo do
governo divulgada no fim de julho se alinha a expectativa do mercado reportada pelo Banco Central no mesmo periodo.
As projecdes da IFI e do FMI foram divulgadas em maio e abril, respectivamente, e se encontram em patamar superior,
ndo refletindo ainda os indicadores mais recentes da atividade econdmica.

Por outro lado, houve melhora na projecdo do governo para o crescimento da massa salarial, o que tem impacto positivo
especialmente sobre a arrecadagdo de receitas previdenciarias. Outro destaque na ultima avaliagdo foi a redugido da
projecdo para a taxa Selic média no ano, que passou de 6,5% para 6,2% a.a. A avaliacdo do terceiro bimestre foi anterior
a ultima reunido do Comité de Politica Monetaria do Banco Central, que decidiu reduzir a taxa Selic para 6,0% a.a. Caso o
ciclo de queda dos juros se mantenha no restante do exercicio, a projecdo oficial para a taxa média em 2019 deve ter novo
recuo nas proximas avaliag¢des fiscais.

A Tabela 11 traz a evolugio ao longo do ano das proje¢des para os principais parametros macroecondémicos, comparando-
as com as expectativas da IFI, do mercado e do FMI.

TABELA 11. PROJECOES PARA OS PRINCIPAIS PARAMETROS MACROECONOMICOS EM 2019

Parametros
2,5 2,2

1
PIB real (%) 1,6 0,8 1,8 0,8 2,1
[PCA acum (%) 4,2 3,8 4,1 3,8 4,2 3,8 3,9
Taxa Over - SELIC Média (%) 7,2 6,5 6,5 6,2 6,5 6,1
Taxa de CAmbio Média (R$ / US$) 3,6 3,7 3,8 3,8 3,9 3,8
Prego Médio do Petréleo (US$/barril) 74,0 65,4 65,5 64,5 59,2
Massa Salarial Nominal (%) 7,5 51 5,2 5,5 6,2%*

Fontes: Banco Central (Expectativas de Mercado de 26/7/2019), FMI (World Economic Outlook, abril de 2019), Ministério da Economia e IFI (RAF de maio de 2019). * A estimativa
da IFI para a massa salarial nominal considera toda a populagdo ocupada, ndo apenas a parcela com carteira de trabalho.

No primeiro semestre, a redugio na projegio da receita primaria em relagio a LOA foi de R$ 34,3 bilhdes, ou
2,2% (Tabela12). O cenario macroecondmico segue frustrando expectativas do governo e de boa parte dos demais
agentes econdmicos. Do ponto de vista fiscal, isso se traduz em queda na previsdo de arrecadag¢ido para 2019, quando
comparada ao or¢amento aprovado originalmente pelo Congresso. A despeito da melhora pontual da perspectiva de
arrecadacdo previdenciaria na ultima avaliagdo, o recuo no ano se manifesta nos trés grandes grupos de receitas, cabendo
destacar alguns itens:

a) Cofins (recuo de R$ 25,9 bilhdes na proje¢do do ano, ou 9,8%): segundo o relatério de avaliacdo do segundo
bimestre, a queda expressiva que tem sido observada em 2019 se deve principalmente a incorporacgao dos efeitos
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da contabilizagdo das compensacdes tributarias decorrentes das alteragdes promovidas pela Lei n?
13.670/2018;

Imposto sobre Produtos Industrializados (recuo de R$ 8,0 bilhGes na projegio do ano, ou 12,8%): assim como na
Cofins, a queda na projecio reflete as alteragdes introduzidas pela Lei n® 13.670/2018, mas é impactada também
pela reducao das estimativas da produgdo industrial em 2019;

Receitas de exploragdo de recursos naturais (recuo de R$ 6,9 bilhdes na projec¢do do ano, ou 9,5%): as projecdes
para esse item de receita, de forma geral, incorporaram a piora na estimativa para o preco do barril de petréleo
em relagdo a LOA. O recuo nas proje¢des foi parcialmente compensado pela incorporacdo da receita com
pagamento de divida da Petrobras com a Unido, no valor de R$ 3,6 bilhdes;

Imposto de renda (avango de R$ 17,3 bilhdes na proje¢io do ano, ou 4,6%): ao contrario da Cofins, do IPI e do
PIS/Pasep, principalmente, as altera¢des na sistematica de contabilizacdo das compensacdes tributarias (Lei n2
13.670/2018) tém tido efeito positivo sobre a estimativa de arrecadagdo do imposto de renda. Mas vale observar
que a diferencga positiva entre a arrecada¢do no primeiro semestre e o valor inicialmente previsto para o periodo,
da ordem de 1,8%, parece ainda ndo justificar o crescimento de 4,6% nas projec¢des oficiais. A arrecada¢do no
quarto bimestre tende a sinalizar mais claramente a consisténcia da projecio atual;

Arrecadacio liquida para o RGPS (recuo de R$ 4,8 bilhdes na proje¢do do ano, ou 1,1%): a revisio para baixo nas
receitas previdenciarias reflete basicamente o comportamento do mercado de trabalho, abaixo do esperado
inicialmente. A melhora marginal nas proje¢cdes para a massa salarial e para a receita previdenciaria na tltima
avaliacdo ndo reverteram esse movimento. A previsdao do governo para o crescimento nominal da massa salarial,
que no Orcamento era de 7,5%, passou para 5,5%, na avaliacao do terceiro bimestre; e

Recursos de concessdes e permissdes (avango de R$ 1,4 bilhdo na projegdo do ano, ou 9,2%): as projecdes de
receitas com concessodes e permissdes de servicos publicos, embora ndo apresentem variacdo relevante, em
termos absolutos, quando consideradas em conjunto, mostram movimentos relevantes em itens especificos de
receita. Houve crescimento da proje¢iao em fungio: (i) do bonus de assinatura da 62 rodada de partilha e da 162
rodada de concessio de blocos exploratorios de petrdleo e gas, ambos previstos para dezembro (R$ 8,3 bilhdes);
(ii) da outorga da 52 rodada de concessdes de aeroportos, ja ocorrida em maio (R$ 2,4 bilhdes); e (iii) da outorga
da usina hidrelétrica de Porto Primavera, no valor de R$ 1,4 bilhdo, que havia sido postergada em 2018. Por
outro lado, foi excluida das projec¢des a receita com a desestatizacao da Eletrobras, que estava prevista na LOA
em R$ 12,2 bilhdes.
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TABELA 12. VARIAGOES NAS PROJECOES OFICIAIS DE RECEITAS PRIMARIAS (R$ BILHOES)

Decreto 9.741 | Decreto 9.809 | Decreto 9.943 Variagéo no b@estre
Receita LOA (Julho-Maio)

iacdo no ano
ulho-LOA)

V

TOTAL 1.574,9 1.545,1 1.545,8 1.540,5 -5,3 -0,3 -34,3 -2,2
Administrada pela RFB 961,8 950,6 945,2 939,2 -6,0 -0,6 -22,6 -2,3
Imposto sobre a Importagdo 47,1 41,4 43,4 42,6 -0,8 -1,8 -4,5 -9,5
Imposto sobre Produtos Industrializados 62,2 56,2 54,4 54,2 -0,1 -0,2 -8,0 -12,8
Imposto sobre a Renda 375,7 386,7 395,0 393,0 -1,9 -0,5 17,3 4,6
Imposto sobre OperagGes Financeiras 39,7 39,1 39,8 39,3 -0,5 -1,3 -0,4 -1,0
Cofins - Contribui¢do Seguridade Social 265,5 256,5 245,3 239,6 -5,7 -2,3 -25,9 -9,8
Contribui¢do para o Pis/Pasep 71,3 68,7 67,3 66,3 -1,0 -1,5 -5,0 -7,0
CSLL - Contribuigdo Social sobre Lucro Liquido 75,2 77,6 76,8 79,2 2,4 3,1 4,0 53
Cide - Combustiveis 2,8 2,7 2,7 2,7 0,0 -0,5 -0,2 -6,6
Outras receitas administradas 22,4 21,6 20,6 22,4 1,8 8,8 0,1 0,3
Arrecadacdo liquida para o RGPS 419,8 413,1 413,5 415,0 1,5 0,4 -4,8 -1,1
N&o administrada pela RFB 193,2 181,4 187,1 186,3 -0,8 -0,4 -6,9 -3,6
Concessoes e permissdes 15,6 16,9 17,2 17,1 -0,1 -0,8 1,4 9,2
Cont. para o Plano de Seguridade do Servidor 14,7 14,5 14,2 14,1 -0,1 -0,6 -0,6 -3,8
Contribuigdo do Saldrio Educagdo 21,6 22,0 21,5 21,8 0,2 1,1 0,2 0,7
Exploragdo de recursos naturais 73,3 61,7 65,3 66,4 1,1 1,7 -6,9 -9,5
Outras receitas ndo administradas 68,0 66,3 68,9 67,0 -1,9 -2,8 -1,0 -1,5

Fonte: Decreto n® 9.711/2019 e alteragdes posteriores.

Em relacio a LOA, as projec¢des oficiais de julho para as despesas primarias cairam R$ 35,3 bilhdes, ou 2,5%
(Tabela 3). A reducdo das despesas primarias se deve basicamente ao contingenciamento de despesas discricionarias
como forma de compensar a queda de arrecadagio e mitigar os riscos de descumprimento da meta de resultado para o
ano. No total, o recuo do gasto discricionario chega a R$ 34,2 bilhdes, cerca de um quarto do total nesse grupo de despesas.
A projecio de gasto obrigatério, por sua vez, teve pequena queda no periodo, R$ 1,3 bilhdo, ou 0,1%. Algumas variagdes
especificas merecem ser comentadas:

a) Beneficios previdenciarios (recuo de R$ 7,0 bilhes na proje¢do do ano, ou 1,1%): a queda na previsio da despesa
com beneficios previdencidrios se deve principalmente ao valor do saldrio minimo em 2019, fixado em R$
998,009, abaixo dos R$ 1.006,00 previstos no Orgamento;

b) Créditos extraordinarios (R$ 4,9 bilhdes, nio previstos inicialmente no Or¢amento): a inclusdo da previsdo de
despesas a conta de créditos adicionais se deu em razdo, principalmente, dos restos a pagar dos créditos
extraordinarios de 2018, relacionados a intervencdo federal no Estado do Rio de Janeiro e a subvengio
econdmica a comercializacdo do diesel (MP n? 825 e MP n2 838/2018, respectivamente);

c) Bolsa Familia (avanco de R$ 2,6 bilhdes na projecdo do ano, ou 8,8%): o crescimento se justifica pela previsdo de
pagamento do 132 salario para beneficiarios do programa; e

19 Decreto n? 9.661/2019.
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d) Subsidios e subveng¢des (avango de R$ 1,8 bilhdes na projecido do ano, ou 10,3%): o aumento decorre da
prorrogacao do prazo de concessdo de rebates para liquidacdo de operagdes de crédito rural Programa Nacional
de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf)?°.

TABELA 13. VARIACOES NAS PROJECOES OFICIAIS DE DESPESAS PRIMARIAS (RS BILHOES)

Decreto 9.741 | Decreto 9.809 | Decreto 9.943 Variagao no blmestre VETEE R IOERE
Despesa LOA (Julho-Maio) (Julho-LOA)
ulho alor 6 alor 6
(Julho) Val % Val %

Total 1.438,7 1.412,5 1.409,1 1.403,4 -5,7 -0,4 -35,3 -2,5
Beneficios da Previdéncia 637,9 631,2 630,2 630,9 0,7 0,1 -7,0 -1,1
Pessoal e Encargos Sociais 324,9 326,2 325,0 324,6 -0,4 -0,1 -0,3 -0,1
Abono e Seguro Desemprego 59,8 56,7 56,8 56,8 0,0 0,0 -3,0 -5,0
Beneficios de Prestagdo Continuada (BPC) 60,2 59,7 59,7 59,9 0,2 0,3 -0,3 -0,6
Compensac¢do ao RGPS pela Desoneragdo da Folha 10,0 10,2 10,5 10,4 -0,1 -1,3 0,4 4,1
Complementagdo da Unido ao Fundeb 15,2 15,0 14,9 14,9 0,0 0,0 -0,3 -2,1
Legislativo/Judiciario/MPU/DPU 13,3 13,2 13,3 13,3 0,0 -0,1 0,1 0,5
Sentengas Judiciais e Precatorios 17,5 17,5 17,5 16,1 -1,5 -8,4 -1,5 -8,4
Subsidios, Subveng&es e Proagro 17,5 20,4 19,8 19,3 -0,5 -2,7 1,8 10,3
Outras despesas obrigatorias 153,0 163,2 164,1 162,3 -1,8 -1,1 9,3 6,1
Discricionarias do Poder Executivo 129,4 99,4 97,2 95,0 -2,3 -2,3 -344  -26,6

Fonte: Decreto n? 9.711/2019 e alteragdes posteriores.

As projecdes para gastos com pessoal e despesas obrigatérias com controle de fluxo parecem nio refletir a
execuc¢ao no ano. No caso do gasto com pessoal, a proje¢ao atual mostra apenas um leve recuo em relacdo ao previsto
inicialmente no or¢amento (de R$ 324,9 bilhdes para R$ 324,6 bilhdes). A execugdo de despesas no primeiro semestre,
contudo, ficou R$ 4,0 bilhdes abaixo do previsto para o periodo (R$ 149,3 bilhdes ante R$ 153,3 bilhdes). O Grafico 15
mostra quanto variaram as projecdes nas trés primeiras avaliacdes do ano em relagdo ao Orcamento (curva vermelha).
Esses dados sdo comparados com o desempenho da execucio frente ao valor previsto para cada periodo (curva azul).

Para as despesas obrigatérias com controle de fluxo, grupo que engloba o Bolsa Familia e politicas nas areas de saude e
educacdo, entre outras, a diferenca entre a evolucao da projecao do governo e a execuc¢do financeira no ano é ainda maior
(Gréafico 16). No primeiro semestre, a execugio das despesas obrigatérias com controle de fluxo ficou R$ 3,7 bilhdes
abaixo do previsto inicialmente para o periodo (R$ 66,0 bilhges ante R$ 69,7 bilhdes). Enquanto isso, as projegdes oficiais
para esse grupo avangaram R$ 4,2 bilhdes até a terceira avaliagdo bimestral do ano (de R$ 139,5 bilhdes para R$ 143,7
bilhdes).

0 acompanhamento da evolucdo das proje¢des oficiais vis-a-vis o desempenho da despesa em cada periodo é importante,
pois pode indicar eventual folga nas proje¢des fiscais e influenciar as perspectivas dos agentes quanto ao cumprimento
da meta de resultado primario estipulada para o exercicio. No caso das despesas obrigatérias com controle de fluxo, a
execucao abaixo do esperado pode estar relacionada ao chamado “empog¢amento”, assunto do tépico a seguir.

20 Lein? 13.606/2018.
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GRAFICO 15. GASTO COM PESSOAL EM 2019 GRAFICO 16. DESPESA OBRIGATORIA COM
(RS BILHOES) CONTROLE DE FLUXO EM 2019 (RS BILHOES)
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Fonte: Decreto 9.711/2019 e alteragdes posteriores. Elaboragdo: IFI.

3.2 Empocamento: execuc¢do abaixo do limite financeiro

Parte das despesas projetadas pelo governo pode nao ser executada em fun¢ao do chamado empo¢camento. O
empog¢amento, em resumo, é a diferenga entre o limite de pagamento dado a um 6rgao e a despesa efetivamente realizada
por ele em determinado periodo. Ou seja, representa um montante incluido nas projecdes do governo (de despesa e,
portanto, de déficit primario), mas que pode nao ser efetivamente gasto até o fim do ano, reduzindo assim o déficit
primario do exercicio. Desde 2018, o Tesouro Nacional tem dado maior destaque ao empogamento em seus relatérios
mensais.

Na edi¢cdo de novembro de 2018 do RAF, a IFI fez uma anéalise detalhada do assunto e de como sio afetadas as projecoes
de despesas para o exercicio?!. 0 empocamento recai somente sobre a parcela do gasto sujeita a programagio financeira,
cerca de 20% do total das despesas primarias. Isso decorre do proprio conceito de empogamento, que é a diferenca
positiva entre o limite de pagamento e a despesa efetivamente paga em determinado periodo do ano. E apenas se pode
falar em limite de pagamento ao longo do exercicio se a despesa for sujeita a programacao financeira. No caso das
despesas obrigatdrias tipicas, que ndo se submetem a um cronograma mensal de desembolsos financeiros, a comparacao
entre limite e execugdo financeira s6 é possivel no fim do exercicio.

21 Disponivel em: http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/549985/RAF22 NOV2018 Orcamento.pdf.
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0 alcance do empogamento e os principais conceitos relacionados a ele podem ser resumidos no seguinte esquema:

- Ndo passiveis de limitagao Ex: Beneficios

financeira. previdenciarios,
SEM controle de fluxo - Seu limite financeiro pessoal, seguro
corresponde a dotagdo desemprego, abono

orgamentdria do periodo salarial e BPC

- Nao passiveis de limitagdo Ex: Bolsa Familia,
financeira, mas sujeitas a beneficios a servidores
COM controle de fluxo [ga Programagao financeira. puiblicos, politicas

- Governo controla o fluxo de especificas de Saude e
pagamentos no ano. Educacio etc.

Despesas

Empoc¢amento

Ex: Investimentos,
convénios com

—.Passw.eis de limitacdo Estados e Municipios,
financeira. bolsas de estudo e
- Governo controla o fluxo de pesquisa, material de

pagamentos no ano. consumo, servigos de
limpeza, conservagdo
e vigilancia etc.

Discricionarias e COM controle de fluxo

0 empocamento indica a possibilidade de o déficit primario ser inferior a projecao oficial. Segundo o Tesouro
Nacional, até junho, o empogamento estava em R$ 15,0 bilhdes, valor equivalente a 12,1% do limite de pagamento total
para o primeiro semestre. Para o Tesouro Nacional, uma das razdes para que isso esteja ocorrendo seria a rigidez
or¢amentaria e o volume expressivo de despesas obrigatorias com controle de fluxo, cujo pagamento depende de
verificagdo de uma série de condi¢bes. A utilizacdo (ou nao) dos limites de pagamento pelos diversos érgaos da
administracao publica ndo dependeria da gestdo financeira do Tesouro. Os 6rgados mais afetados tém sido os Ministérios
da Satde, da Educacdo e da Defesa. A Sadde é duplamente atingida, pois 0 empogamento também é expressivo entre as
emendas parlamentares, as quais sdo concentradas nessa area.

3.3 Distribuicao do contingenciamento no Poder Executivo

Encerrado o primeiro semestre, o contingenciamento total de despesas em 2019 esta em R$ 34,2 bilhées, ou 25%
do gasto discricionario. Esse valor foi distribuido entre os Poderes e 6rgios auténomos de forma proporcional a sua
participacdo na chamada base contingenciavel, que é um montante calculado a partir do total de despesas discricionarias
no Orcamento, com algumas dedugdes. A metodologia de calculo da base é prevista na LDO?%2. O Executivo responde por
99,3% da base contingenciavel e, portanto, fez um contingenciamento de R$ 34,0 bilhdes (Tabela 14).

O contingenciamento é feito por ato proprio de cada Poder ou érgao auténomo. No Executivo, o contingenciamento foi
realizado por meio dos ja citados Decretos n2 9.741 e n? 9.809 e n? 9.943/2019. A titulo de comparagdo apenas, no

Senado Federal o contingenciamento, em margo, foi de R$ 296,1 mil e foi promovido pelo Ato da Diretoria-Geral n®
5/2019%,

22 Na LDO de 2019, o célculo da base contingenciavel esta no art. 59, § 1°.

23 Publicado no D.0.U. de 29/3/2019 - Se¢do 1, Pg. 149.
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TABELA 14. DISTRIBUICAO DO CONTINGENCIAMENTO POR PODER OU ORGAO AUTONOMO (R$ MILHOES)
Poder / Orgio Participagdo (%) | Contingenciamento

Executivo 128.342 99,33 34.001,0
Judiciario 810,4 0,63 214,7
Legislativo 22,8 0,02 6,0
Ministério Publico da Unido 33,2 0,03 8,8

Defensoria Publica da Unido - - .

Total 129.209 100,0 34.230,5

Fonte: Ministério da Economia (Relatérios de avaliacdo de receitas e despesas primdrias).

O contingenciamento do Executivo atingiu todos os 6rgaos, mas nao de maneira uniforme. A Tabela 15 detalha a
distribuicdo dos bloqueios, ordenando-os pelo peso da limitagdo em relagdo ao gasto discricionario previsto na LOA. No
Ministério de Minas e Energia, a limitacdo chega a 81,4% do total de despesas discricionarias do 6rgao em 2019. Neste
caso, o corte se concentra na capitalizacdo da Eletrobras, cujos R$ 3,5 bilhdes previstos para 2019 deixaram de constar
das projecdes do governo. A retirada reforga a expectativa de que a desestatizacdo da empresa, que envolvia sua
capitalizacdo pela Unido, ndo ocorra mais neste ano. Vale lembrar que o governo também retirou da previsio de receita
os R$ 12,2 bilhGes inicialmente previstos com a operacdo. Os Ministérios do Turismo e da Defesa também tiveram
contingenciamentos expressivos, da ordem de 59,6% e 44,1%, respectivamente, dos seus gastos discricionarios.

A Saide, em termos relativos, foi a area menos atingida pelo contingenciamento. Sem considerar as emendas
parlamentares impositivas, a limitagdo de empenho do Ministério da Satide chegou a R$ 600 milhdes, equivalente a
apenas 3% do seu gasto discricionario. Deve-se observar, contudo, que metade das emendas individuais e boa parte das
emendas de bancada se destinam a Satude. Considerando que a limitagio de empenho de emendas parlamentares
impositivas foi de cerca de R$ 3,0 bilhges, algo proximo a 50% desse valor deve atingir a Satdde. Ainda assim, o percentual
de contingenciamento permaneceria baixo na comparag¢do com os demais ministérios (em torno de 8%).

Na Educacio, contingenciamento atinge quase um quarto das despesas discricionarias. No primeiro semestre, a
limitagcdo no Ministério da Educagio (MEC) chegou a R$ 6,0 bilhdes. Esse valor considera os recursos provenientes de
receitas préprias, convénios ou doagdes das instituicdes federais de ensino. Pela LDO de 2019, as despesa financiadas
com essas fontes ndo podem ser contingenciadas.

Parte do contingenciamento de julho foi compensado pelo uso da “reserva or¢amentaria”. Na avaliacdo bimestral,
o governo divulgou que a necessidade de contingenciamento adicional seria de R$ 2,3 bi. Contudo, parte desse valor,
R$ 809 milhdes, veio da chamada “reserva orcamentéria”. Assim, a reducgio nos limites de empenho distribuidos aos
6rgaos acabou sendo da ordem de R$ 1,4 bilhao.

E importante entender como funciona a reserva orgamentaria. A reserva foi constituida depois da primeira avaliagio
bimestral, em mar¢o. No primeiro decreto de contingenciamento do ano (Decreto n? 9.741/2019), o governo deveria
promover a reducio de R$ 29,6 bilhdes nos limites de empenho do Executivo. Mas, ao invés de definir limites setoriais
R$ 29,6 bilhdes abaixo do Orgamento, ele efetuou uma redugio de R$ 35,0 bilhdes nos ministérios e drgdos superiores e
deixou R$ 5,4 bilhdes em uma reserva.

A reserva confere maior flexibilidade a gestdo orcamentaria do Executivo, pois permite ampliar limites de gasto nos
6rgaos onde houver necessidade remanejando da reserva anteriormente constituida. Dessa forma, o valor total do
contingenciamento é respeitado e ndo é necessario esperar nova avaliacdo bimestral. O Decreto n? 7.411/2019 autoriza
que essas ampliacdes sejam feitas por portaria do Secretario Especial de Fazenda do Ministério da Economia. Esse
expediente ndo é novo e foi utilizado, pelo menos, nos ultimos quatro anos.

Nas duas ultimas avalia¢cdes bimestrais, divulgadas em maio e julho, o Executivo usou a reserva para amenizar o
contingenciamento distribuido aos ministérios. Apds o Decreto n? 9.809/2019, no fim de maio, a reserva havia sido
reduzida de R$ 5,4 bilhes para R$ 1,6 bilhdo. Nos dois meses seguintes, algumas portarias ampliaram limites utilizando
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recursos que estavam na reserva4. O saldo, antes da avaliacdo bimestral de julho era de R$ 809 milhdes. Com a edi¢do
do Decreto n29.943/2019, no fim de julho, a reserva foi zerada.

Mas é importante ter claro que o menor impacto nos ministérios com o uso da reserva orcamentaria s6 foi possivel
porque, em margo, o Executivo havia distribuido limites menores do que o necessario aos ministérios e drgios superiores,
deixando a parte restante reservada para ampliagdes futuras.

TABELA 15. DISTRIBUICAO DO CONTINGENCIAMENTO DO EXECUTIVO POR ORGAO (R$ MILHOES)

.. Contingenciamento
Limites de empenho (B-A)

Y LOA
Ministério/Orgao (A) Decreto Decreto Decreto RS bilhoes o
9.741 9.809 ' o
969 882

Minas e Energia 4.737 882 -3.855 -81,4
Turismo 598 375 342 242 -356 -59,6
Defesa 13.227 8.119 7.394 7.394 -5.833 -44,1
Agricultura, Pecudria e Abastecimento 2.301 1.630 1.484 1.429 -872 -37,9
Ciéncia, Tecnologia, [novagdes e 5.079 2.947 3.247 3.187 1892 -37,2
Comunicagdes
Economia 12.628 8.990 8.503 8.221 -4.407 -34,9
Relagoes Exteriores 1.643 1.314 1.197 1.164 -479 -29,2
Justica e Seguranca Publica 3.832 2.994 2.727 2.726 -1.106 -28,9
Cidadania 4.296 3.246 3.746 3.127 -1.170 -27,2
Advocacia-Geral da Unido 450 360 328 328 -122 -27,2
Presidéncia da Republica 719 572 521 531 -188 -26,2
Educacio* 24.670 18.831 18.831 18.632 -6.038 -24,5
Meio Ambiente 821 634 634 624 -198 -24,1
Controladoria-Geral da Unidao 110 95 87 87 -24 -21,4
Infraestrutura 10.903 6.600 8.600 8.660 -2.243 -20,6
Mulher, da Familia e dos Direitos Humanos 373 296 298 303 -70 -18,8
Desenvolvimento Regional 9.212 6.229 7.029 7.619 -1.593 -17,3
Vice-Presidéncia da Republica 8 8 7 7 -1 -9,2
Saude 20.047 19.447 19.447 19.447 -600 -3,0
Subtotal 1 115.655 83.656 85.302 84.610 -31.045 -26,8
Emendas impositivas 13.724 10.768 10.768 10.768 -2.956 -21,5
Individuais 9.144 7.179 7.179 7.179 -1.965 -21,5
Bancada 4.580 3.589 3.589 3.589 -991 -21,6
Subtotal 2 129.379 94.424 96.070 95.378 -34.001 -26,3
Autorizagdo para ampliagdo dos limites 0 5.373 1.560 0 0 0,0
Total 129.379 99.796 97.630 95.378 -34.001 -26,3

Fonte: Decreto n® 9.711/2019 e alteragées posteriores. * Considera os recursos provenientes de receitas proprias, convénios ou doagdes das instituicées federais de ensino. Pela
LDO de 2019, as despesas financiadas com essas fontes ndo podem ser contingenciadas.

3.4 Teto de gastos primarios

Nas proje¢des do governo, folga em relagio ao teto de gastos de 2019 é de cerca de R$ 39,0 bilhdes (Tabela 16).
As despesas primdarias haviam sido aprovadas na LOA praticamente no mesmo valor do teto. O primeiro
contingenciamento do ano, em marc¢o, reduziu a previsdo do gasto discricionario e, portanto, gerou quase toda a folga de
R$ 31,5 bilhdes em relagio ao teto. As variagdes da despesa primaria promovidas pela segunda e terceira avaliagdes
bimestrais ajudaram a ampliar a folga para R$ 36,9 bilhdes e, como visto, ainda indicaram a necessidade de novo
contingenciamento de despesas discriciondrias, no valor de R$ 2,3 bilhges.

24 0 Anexo XI do Relatério de Avaliacido de Receitas e Despesas Primarias relativo ao 32 bimestre de 2019 lista as portarias que foram editadas entre a
publicacdo do Decreto n? 9.809 e o Decreto n? 9.943/2019. Relatério disponivel em: https://bit.ly/30GIiEAT.
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E razoavel supor que o novo bloqueio tenha ocorrido em despesas sujeitas ao teto, dado que as despesas discricionarias
ndo sujeitas ao teto — basicamente capitalizacdo de estatais e elei¢des - é reduzido e ja sofreu cortes expressivos nas
avalia¢des anteriores. Portanto, apds a edicdo do Decreto n? 9.943/2019, é provavel que a folga em relagio ao teto de
gastos do exercicio tenha chegado a R$ 39,2 bilhdes, acima da estimada pela IFI no seu cenario base, que é de R$ 36,9
bilhoes.

TABELA 16. TETO DE GASTOS PRIMARIOS EM 2019 (RS BILHOES)

ReavaliagGes do Governo
Discriminagdo LOA Julho*
Decreto 9.943

Total de despesas primarias 1.7139 1.684,1 1.684,6 1.679,6 1.675,1
Despesas ndo sujeitas ao teto 306,9 308,5 313,1 311,7 304,9
Despesas sujeitas ao Teto 1.407,0 1.375,6 1.371,5 1.367,9 1.370,2
Teto de gastos 1.407,1 1.407,1 1.407,1 1.407,1 1.407,1
Folga (+) / Excesso (-) 0,1 31,5 35,5 39,2 36,9

Fonte: Relatdrios de avaliagdo de receitas e despesas primdrias (Ministério da Economia), Decreto n® 9.943/2019 e IFI (RAF de maio de 2019).
* A estimativa para o teto de gastos no relatério bimestral de julho indica folga de R$ 36,9 bilhdes, pois ndo contempla o contingenciamento efetivado posteriormente pelo Decreto
n?9.943/2019. Por ser o mais provdvel, assumimos que o contingenciamento de R$ 2,3 bilhdes se deu em despesas sujeitas ao teto.

3.5 Projec¢Oes da IFl para 2019

No cenario base, a projecio da IFI para o déficit primario do governo central em 2019 é de R$ 139,0 bilhées (ou
1,9% do PIB), equivalente a meta do exercicio (Tabela). A Ultima revisdo de cenario da IFI, acompanhada das
premissas adotadas, foi apresentada na edigdo de maio deste RAF. Na nossa visdo, mantidas as pressdes que levam ao
crescimento tendencial do gasto primario, aliadas a lenta retomada da atividade econdmica, que repercute
negativamente no desempenho das receitas, o governo central ndo conseguira repetir o patamar de déficit primario de
2018 (R$ 120,2 bilhdes?s).

A préxima revisdo de cenario da IFI ainda deve considerar uma projecao de crescimento do PIB inferior a atual, o que,
por si s6, tende a reduzir a projecdo de receitas primarias e pode alterar nossa avaliagdo quanto ao risco de
descumprimento da meta de resultado no exercicio.

Por outro lado, a arrecadagdo proveniente da cessdo onerosa a Petrobras da exploracao de recursos do pré-sal
possibilitaria um déficit expressivamente menor do que a meta em 2019. Mas, devido ao quadro de incerteza politica,
essa receita por enquanto s6 foi considerada em nosso cenario mais otimista.

Deve-se ter aten¢do também ao empogcamento de despesas. Se se mantiver no patamar observado até o momento
(R$ 15 bilhdes, segundo o Tesouro Nacional), ird representar uma economia fiscal ainda nio inteiramente incorporada a
nossas projecoes.

Ainda que, no agregado, nossas projec¢des para 2019 estejam préximas as do governo, alguns itens especificos merecem
comentario:

a) Gastos com pessoal: conforme comentamos anteriormente, é possivel que a despesa no fim do ano fique abaixo
da projecio oficial, pois a execugdo no primeiro semestre ficou aquém do esperado inicialmente (diferenca de
R$ 4,0 bilhdes) e a proje¢do para o ano praticamente nio se alterou no periodo. No cenrio base, a projecio da
IFI para essas despesas é R$ 5,9 bilhdes inferior a proje¢do do governo; e

b) Discricionarias do Poder Executivo: nossa proje¢do é superior a oficial em R$ 8,4 bilhdes (ou 8,8%), o que se
deve basicamente as diferencas nas demais proje¢des para despesas obrigatorias e receitas. Em todo caso, trata-

25 Pelo calculo “acima da linha”, divulgado pelo Tesouro Nacional.
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se ainda de patamar historicamente baixo para esse grupo de despesas (seria o menor nivel pelo menos desde
2010, inicio da série histérica do Tesouro Nacional). Vale lembrar que eventual receita com a cessdo onerosa
pode dar algum alivio para essas despesas em 2019, mas o ingresso desses recursos ainda é incerto e seria
incorporado ao Or¢amento apenas no fim do ano, possivelmente sem tempo habil para impulsionar a execu¢do
orcamentaria do exercicio.

TABELA 17. RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL EM 2019 — PROJEGOES OFICIAIS E IFI (R$ BILHOES E % PIB)

LOA Decreto 9.809 Decreto 9.943 IF1 IFI menos Decreto
Discriminagio Maio Julho Maio 9.943

RECEITA BRUTA 15749 21,2 15458 21,3 15405 21,2 15267 21,0  -13,9 0,9
Administrada 961,8 12,9 9452 13,0 9393 13,0 9471 13,0 7.8 08
Previdenciaria (RGPS) 4198 56 4135 57 4150 57 4187 58 3,7 0,9
Nio Administrada 1932 26 1871 26 1863 26 1608 22  -255 -13,7

T s CIAS A BSTADOS E 2752 37 2755 38 2762 38 2643 36  -119 43

RECEITA LIQUIDA 12997 17,5 12703 175 12644 174 12624 173 -2,0 0,2

DESPESA PRIMARIA 14387 19,3 14091 194 14034 194 14014 192 -2,0 0,1
Obrigatérias 11698 157 11682 161 11648 161 11553 159 -9,5 0,8

Beneficios previdencidrios 6379 86 6302 87 6309 87 6261 86 -4,8 0,8
Pessoal e encargos sociais 3249 4,4 325,0 4,5 324,6 4,5 318,6 4,4 -5,9 -1,8

Abono e Seguro desemprego 59,8 0,8 56,8 0,8 56,8 0,8 56,0 0,8 -0,9 -1,5

BPC 602 08 597 08 599 08 599 08 0,0 0,1
Demais 870 1.2 9,6 1,3 926 13 947 13 2.1 -1,9
gszgzZ?rsas(‘giiet:jt?v‘;r)ograma"'ﬁ" 2689 3,6 2409 33 2386 33 2461 34 75 3,1
Obrigatérias com Controle de Fluxo 139,5 1,9 143,2 2,0 143,2 2,0 142,3 2,0 -0,9 -0,6
Discricionarias 1294 1,7 97,6 1,3 954 1,3 1038 14 8,4 8,8
RESULTADO PRIMARIO 1390 -1,9 1388  -1,9 -1390 -19 -1390 -19 0,0 0,0

Fonte: Decreto n?9.711/2019 (e alteragées posteriores) e IFI (RAF de maio de 2019).
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Tabelas fiscais

TABELA 18. CENARIO FISCAL DE CURTO PRAZO (RM R$ BILHOES E EM % DO PIB)

2018 2019 IFl versus Decreto

Decreto 9.741 Decreto 9.809 Decreto 9.943 IF1
Discriminacs LO A 9.943
ANl R$bi | %PIB (Julho)

RS b % PIB % PIB RS bi % PIB RS bi % PIB RS bi % PIB RS bi | Diferenga %
__RSbi | %P8 | RSbi | %P8 | RSbi | %P8 | RSbi | %P8 | RSbi | %P8 | RSbi | Diferenca% |

Receita Bruta 1.484,2 21,6 15749 21,2 15451 21,1 15458 21,3 1.540,5 21,2 1.526,7 21,0 -13,9 -0,9
Administrada 905,1 13,2 961,8 12,9 950,6 13,0 945,2 13,0 939,3 13,0 947,1 13,0 7,8 0,8
Previdenciaria (RGPS) 391,2 57 419,8 5,6 413,1 57 413,5 57 415,0 57 418,7 5,8 3,7 0,9
N&o Administrada 188,0 2,7 193,2 2,6 181,4 2,5 187,1 2,6 186,3 2,6 160,8 2,2 -25,5 -13,7

Transferéncias a Estados e Municipios 256,7 3,7 275,2 3,7 271,6 3,7 275,5 3,8 276,2 3,8 264,3 3,6 -11,9 -4,3

Receita Liquida 12275 17,9 1.299,7 17,5 1.273,5 174 12703 17,5 1.264,4 17,4 12624 17,3 -2,0 -0,2

Despesa Primaria 1.351,8 19,7 1.438,7 19,3 1.412,5 19,3 1.409,1 194 1.403,4 194 1.401,4 19,2 -2,0 -0,1
Obrigatdrias 1.085,7 15,8 1.169,8 15,7 1.170,0 16,0 1.168,2 16,1 1.164,8 16,1 1.155,3 15,9 -9,5 -0,8

Beneficios previdencidrios 586,4 8,5 637,9 8,6 631,2 8,6 630,2 8,7 630,9 8,7 626,1 8,6 -4,8 -0,8
Pessoal e encargos sociais 298,0 4,3 324,9 4,4 326,2 4,5 325,0 4,5 324,6 4,5 318,6 44 -5,9 -1,8
Abono e Seguro desemprego 53,6 0,8 59,8 0,8 56,7 0,8 56,8 0,8 56,8 0,8 56,0 0,8 -0,9 -1,5
BPC (Loas/Rmv) 56,2 0,8 60,2 0,8 59,7 0,8 59,7 0,8 59,9 0,8 59,9 0,8 0,0 0,1
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragbes da Folha 13,5 0,2 10,0 0,1 10,2 0,1 10,5 0,1 10,4 0,1 10,2 0,1 -0,2 -1,8
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 13,8 0,2 15,2 0,2 15,0 0,2 14,9 0,2 14,9 0,2 14,7 0,2 -0,2 -1,3
Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU 13,4 0,2 13,3 0,2 13,2 0,2 13,3 0,2 13,3 0,2 13,4 0,2 0,1 0,5
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 13,9 0,2 17,5 0,2 17,5 0,2 17,5 0,2 16,1 0,2 14,8 0,2 -1,3 -7,8
Subsidios e Subveng¢des 15,3 0,2 17,5 0,2 20,4 0,3 19,8 0,3 19,3 0,3 20,4 0,3 1,1 5,7
Outras despesas obrigatorias 21,7 0,3 13,5 0,2 20,1 0,3 20,4 0,3 18,6 0,3 21,2 0,3 2,6 14,0
Despesa do Executivo sujeita a programagao financeira 266,0 3,9 268,9 3,6 242,5 3,3 240,9 3,3 238,6 3,3 246,1 3,4 7,5 3,1
Obrigatdrias com Controle de Fluxo 137,2 2,0 139,5 1,9 142,7 2,0 143,2 2,0 143,2 2,0 142,3 2,0 -0,9 -0,6
Discriciondrias 128,8 1,9 129,4 1,7 99,8 1,4 97,6 1,3 95,4 1,3 103,8 1,4 8,4 8,8
Fundo Soberano do Brasil 4,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultado Primario -120,2 -1,7 -139,0 -1,9 -139,0 -1,9 -138,8 -1,9 -139,0 -1,9 -139,0 -1,9 0,0 0,0

42



y Instituic;éo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
AGOSTO DE 2019
Independente

TABELA 19. PROJECOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO BASE (% DO PIB)

Receita Bruta 21,74 20,97 20,51 20,53 20,60 20,70 20,74 20,78 20,81 20,84 20,88 20,91 20,94
Transferéncias a E&M 3,76 3,63 3,49 3,51 3,56 3,60 3,63 3,67 3,70 3,73 3,76 3,78 3,81
Receita Liquida 17,98 17,34 17,02 17,02 17,05 17,10 17,11 17,11 17,11 17,12 17,12 17,12 17,13
Despesa Priméria 19,80 19,66 19,04 18,33 18,16 17,78 17,47 17,14 16,88 16,59 16,39 16,17 16,03
Obrigatérias 17,91 17,82 17,65 17,39 17,24 16,89 16,59 16,29 16,05 15,79 15,61 15,41 15,29
Beneficios previdenciarios 8,59 8,60 8,84 8,88 8,90 8,89 8,88 8,89 8,91 8,94 8,99 9,06 9,16
Pessoal e encargos sociais 4,36 4,38 4,29 4,19 4,10 3,85 3,62 3,40 3,19 3,00 2,81 2,64 2,48
Abono e Seguro desemprego 0,78 0,77 0,57 0,56 0,55 0,54 0,54 0,53 0,52 0,52 0,51 0,50 0,49
Abono salarial 0,25 0,24 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Seguro desemprego 0,53 0,53 0,53 0,52 0,51 0,51 0,50 0,49 0,49 0,48 0,47 0,46 0,46
BPC 0,82 0,82 0,82 0,80 0,80 0,79 0,78 0,78 0,77 0,76 0,76 0,75 0,74
gz:;az::zéaez 3: ES:? pelas 0,20 0,14 0,10 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ESES'EeBme“taga" daunidoao 59 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
LDePgL'JS'at'w' Judicidrio, MPU e 0,20 0,18 0,18 0,17 0,17 0,17 0,16 0,16 0,15 0,15 0,15 0,14 0,14
Precatorios (custeio e capital) 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
Subsidios e Subvences 0,22 0,28 0,27 0,27 0,26 0,25 0,25 0,24 0,24 0,23 0,23 0,22 0,22
Demais obrigatérias 2,33 2,25 2,18 2,09 2,06 1,99 1,96 1,89 1,86 1,79 1,76 1,69 1,66
Sem controle de fluxo 0,32 0,29 0,27 0,24 0,26 0,23 0,24 0,21 0,23 0,20 0,21 0,19 0,20
Com controle de fluxo 2,01 1,96 1,91 1,85 1,80 1,76 1,72 1,67 1,63 1,59 1,54 1,50 1,46
d/q Bolsa Familia 0,44 0,46 0,45 0,44 0,43 0,42 0,41 0,40 0,39 0,37 0,36 0,35 0,34
Discriciondrias do Executivo 1,89 1,43 0,97 0,94 0,92 0,90 0,87 0,85 0,83 0,81 0,78 0,76 0,74
Pré-contingenciamento 1,89 1,84 1,39 0,94 0,92 0,90 0,87 0,85 0,83 0,81 0,78 0,76 0,74
Contingenciamento (-) 0,00 0,41 0,42 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Resultado Primario -1,76 -1,91 -1,59 -1,31 1,11 -0,68 -0,36 -0,03 0,23 0,52 0,73 0,95 1,10
PIB nominal (R$ bilhdes) 6.827,6  7.280,1  7.780,8  8.324,3  8.8868  9.467,2  10.0853 107454 11.453,5 12.211,9 13.024,5 13.896,3 14.832,9
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TABELA 20. PROJECOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO OTIMISTA (% DO PIB)

Receita Bruta 21,74 21,72 20,52 20,57 20,75 20,79 20,95 20,97 20,99 21,10 21,09 21,20 21,20
Transferéncias a E&M 3,76 3,76 3,49 3,52 3,58 3,62 3,67 3,70 3,73 3,77 3,79 3,84 3,86
Receita Liquida 17,98 17,96 17,03 17,05 17,17 17,18 17,28 17,27 17,26 17,32 17,29 17,37 17,34
Despesa Priméria 19,80 19,45 19,11 18,23 17,91 17,42 17,00 16,58 16,22 15,86 15,58 15,29 15,10
Obrigatérias 17,91 17,82 17,53 17,18 16,90 16,45 16,07 15,68 15,36 15,02 14,77 14,51 14,36
Beneficios previdenciarios 8,59 8,60 8,83 8,85 8,84 8,78 8,73 8,71 8,68 8,67 8,69 8,72 8,81
Pessoal e encargos sociais 4,36 4,37 4,21 4,06 3,90 3,63 3,39 3,16 2,94 2,74 2,55 2,37 2,21
Abono e Seguro desemprego 0,78 0,77 0,56 0,55 0,54 0,53 0,52 0,50 0,49 0,48 0,47 0,46 0,45
Abono salarial 0,25 0,24 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03
Seguro desemprego 0,53 0,53 0,52 0,51 0,50 0,49 0,48 0,47 0,46 0,45 0,44 0,43 0,42
BPC 0,82 0,82 0,81 0,80 0,78 0,77 0,76 0,75 0,74 0,72 0,71 0,70 0,69
gz:;az::zéaez 3: Efl';z pelas 0,20 0,14 0,10 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ESES'EeBme“taga" datnidgoao 5, 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
LDePgL'JS'at'w' Judicidrio, MPU e 0,20 0,18 0,18 0,17 0,17 0,16 0,15 0,15 0,14 0,14 0,13 0,13 0,12
Precatorios (custeio e capital) 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
Subsidios e Subvences 0,22 0,28 0,27 0,26 0,25 0,25 0,24 0,23 0,23 0,22 0,21 0,20 0,20
Demais obrigatérias 2,33 2,25 2,16 2,07 2,02 1,92 1,87 1,78 1,73 1,65 1,60 1,52 1,48
Sem controle de fluxo 0,32 0,29 0,27 0,24 0,25 0,22 0,23 0,20 0,21 0,19 0,20 0,17 0,18
Com controle de fluxo 2,01 1,95 1,89 1,83 1,77 1,70 1,64 1,58 1,52 1,46 1,41 1,35 1,30
d/q Bolsa Familia 0,44 0,46 0,45 0,43 0,42 0,40 0,39 0,37 0,36 0,35 0,33 0,32 0,31
Discriciondrias do Executivo 1,89 1,63 1,08 1,05 1,01 0,97 0,94 0,90 0,87 0,84 0,80 0,77 0,74
Pré-contingenciamento 1,89 1,63 1,58 1,05 1,01 0,97 0,94 0,90 0,87 0,84 0,80 0,77 0,74
Contingenciamento 0,00 0,00 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Resultado Primario -1,76 -1,49 -1,58 -1,18 -0,74 -0,25 0,27 0,68 1,03 1,47 1,72 2,08 2,24
PIB nominal (R$ bilhdes) 6.827,6  7.284,6  7.831,5 84058 90160  9.673,3 10.383,4 11.150,7 11.980,3 12.876,7 13.844,2 14.889,9  16.020,6
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TABELA 21. PROJECOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO PESSIMISTA (% DO PIB)

Receita Bruta 21,74 20,93 20,48 20,61 20,85 20,91 20,96 21,01 21,05 21,08 21,09 21,13 21,13
Transferéncias a E&M 3,76 3,62 3,48 3,53 3,60 3,64 3,67 3,71 3,74 3,77 3,80 3,83 3,85
Receita Liquida 17,98 17,31 17,00 17,08 17,25 17,27 17,29 17,30 17,31 17,31 17,29 17,31 17,29
Despesa Priméria 19,80 19,65 19,10 18,48 18,20 17,88 17,64 17,38 17,19 16,98 16,85 16,69 16,62
Obrigatérias 17,91 17,81 17,72 17,64 17,37 17,07 16,84 16,60 16,42 16,23 16,11 15,96 15,90
Beneficios previdenciarios 8,59 8,60 8,86 8,93 9,02 9,10 9,18 9,27 9,37 9,48 9,60 9,73 9,89
Pessoal e encargos sociais 4,36 4,37 4,35 4,36 4,07 3,78 3,52 3,27 3,03 2,82 2,61 2,43 2,25
Abono e Seguro desemprego 0,78 0,77 0,56 0,56 0,56 0,55 0,55 0,55 0,54 0,54 0,54 0,53 0,53
Abono salarial 0,25 0,24 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Seguro desemprego 0,53 0,53 0,52 0,52 0,52 0,51 0,51 0,51 0,50 0,50 0,50 0,49 0,49
BPC 0,82 0,82 0,81 0,80 0,79 0,77 0,76 0,74 0,73 0,71 0,70 0,68 0,67
gz:;az::zéaez 3: ES:? pelas 0,20 0,14 0,10 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ESES'EeBme“taga" daUnidgoao 54 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
LDePgL'Js'at'w' Judicidrio, MPU e 0,20 0,18 0,18 0,18 0,17 0,17 0,17 0,16 0,16 0,16 0,16 0,15 0,15
Precatorios (custeio e capital) 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
Subsidios e Subvences 0,22 0,28 0,27 0,27 0,26 0,25 0,25 0,24 0,23 0,23 0,22 0,21 0,21
Demais obrigatrias 2,33 2,24 2,18 2,11 2,10 2,04 2,02 1,96 1,95 1,89 1,87 1,82 1,80
Sem controle de fluxo 0,32 0,29 0,27 0,24 0,26 0,23 0,25 0,22 0,24 0,21 0,23 0,20 0,22
Com controle de fluxo 2,01 1,95 1,91 1,87 1,84 1,81 1,77 1,74 1,71 1,68 1,65 1,62 1,58
d/q Bolsa Familia 0,44 0,46 0,45 0,44 0,43 0,43 0,42 0,41 0,40 0,40 0,39 0,38 0,37
Discriciondrias do Executivo 1,89 1,40 0,86 0,84 0,83 0,81 0,80 0,78 0,77 0,75 0,74 0,73 0,71
Pré-contingenciamento 1,89 1,83 1,37 0,84 0,83 0,81 0,80 0,78 0,77 0,75 0,74 0,73 0,71
Contingenciamento 0,00 0,43 0,51 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Resultado Primario -1,76 -1,91 -1,59 -1,40 -0,95 -0,61 -0,35 -0,08 0,12 0,33 0,45 0,62 0,67
PIB nominal (R$ bilhdes) 6.827,6  7.289,8  7.823,0 83792 89944  9.6781  10.426,8 11.239,1 12.120,6 13.077,0 141137 15.239,1 16.461,4
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Projegoes da IFI

2015 2016 2017

PIB — crescimento real (% a.a.) 0.50 -3.5 -3.3 1.1 1.1 1.8 22 23 21

PIB —nominal (RS bilh&es) 5,779 5,996 6,267 6,554 6,828 7,280 7,781 8,324 8,887
IPCA—acum. (% no ano) 6.41 10.67 6.29 2.95 3.75 4.21 3.96 4.03 3.95
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) 2.66 3.90 3.26 3.31 3.87 3.99 3.87 3.86 3.92
Ocupagdo - crescimento (%) 1.5 0.0 -19 0.3 141 13 1.2 1.1 1.0

Massa salarial - crescimento (%) 2.9 -0.1 -3.2 2.6 21 23 2.2 23 21

Selic—fim de periodo (% a.a.) 11.75 14.25 13.75 7.00 6.40 6.50 7.50 8.00 8.00
Juros reais ex-post (% a.a.) 5.02 3.23 7.02 3.94 2.56 2.20 3.40 3.82 3.90
Resultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do PIB) -0.56 -1.86 -2.49 -1.69 -1.59 -1.81 -1.49 -1.20 -0.99
d/q Governo Central -0.35 -1.95 -2.54 -1.81 -1.76 -1.91 -1.59 -1.31 -1.11
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) -5.39 -8.37 -6.49 -6.12 -5.55 -5.21 -5.00 -5.59 -5.99
Resultado Nominal (% do PIB) -5.95 -10.22 -8.98 -7.80 -7.14 -7.03 -6.49 -6.79 -6.98
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 56.28 65.50 69.95 74.00 77.22 79.61 80.96 82.10 83.49
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