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Para acessar o relatério completo clique aqui.
2. CONJUNTURA FISCAL

2.1 Introducao

Quadro fiscal desafiador impoe necessidade de ajustes em despesas e receitas. A presente se¢do do Relatério de
Acompanhamento Fiscal traz uma analise a respeito da evolucao recente dos principais indicadores fiscais da economia.
Em linhas gerais, a persisténcia de um quadro fiscal bastante desafiador impd&e a necessidade de medidas que melhorem
a dindmica das despesas publicas, assim como de acdes que promovam a retomada das receitas governamentais.
Dificilmente sera possivel a Unido voltar a gerar superavits primarios que estabilizem a divida publica, como proporgio
do PIB, sem medidas que influenciem o aumento das receitas, especialmente no horizonte de curto prazo.

Efeito da Reforma da Previdéncia sobre atividade econdémica pode ser limitado. Nas edi¢des mais recentes do RAF,
foram explorados o contetido e as implicacdes da Proposta de Emenda a Constituicdo (PEC) n2 6, de 2019, que trata da
reforma da previdéncia. A evolugio das discussdes em torno da proposta cria uma perspectiva favoravel para a aprovacao
da matéria. No ambiente econémico, a dindmica dos precos dos ativos financeiros nos ultimos meses reflete, em boa
medida, as expectativas em torno da aprovacdo da proposta ora em tramitagio na Camara dos Deputados. E preciso ter
cautela, no entanto, em relagdo ao alcance da emenda constitucional eventualmente resultante da PEC n2 6, de 2019.

Elevada rigidez da despesa publica dificulta a consolidacio fiscal. Considerando-se que o pagamento de pensdes e
aposentadorias corresponde a principal rubrica da despesa publica, é intuitiva a conclusdo de que a aprovacao da PEC n?
6, de 2019, ajudara no equilibrio de longo prazo das contas publicas. A medida, no entanto, é condi¢do necessaria, mas
ndo suficiente para a resolu¢do da complexa situagao fiscal do pafs. Dados a rigidez da despesa governamental no Brasil
e 0 peso dos gastos obrigatérios na composi¢do geral do dispéndio, a IFI considera que outras a¢des voltadas a alterar a
dindmica desses gastos obrigatorios sdo necessarias. Alternativa ou complementarmente, o desafio de estabilizar a divida
como proporg¢ao do PIB exigiria mudangas também do lado da arrecadacio.

Em razao das dificuldades para modificar despesas rigidas dentro do orcamento publico, a IFI considera que a melhora
do cenario fiscal no curto prazo, que pressupde a recuperac¢ido da capacidade da Unido em gerar superavits primarios que
contribuam para a estabilizacdo da divida publica, passa por uma combinacdo de medidas de ajuste tanto nas despesas,
quanto nas receitas. Estas, por sua vez, dependem fundamentalmente da retomada ciclica da atividade econémica.

Persisténcia de efeitos de choques também dificulta recuperacgao. Conforme explorado na secdo sobre o contexto
macroecondmico do pais, a demora na dissipagdo dos choques que atingiram a economia brasileira em 2018 pode
retardar o processo de recuperagdo do crescimento. As informacgdes referentes ao PIB do primeiro trimestre de 2019
confirmam essa percepcdo. A evolucdo recente dos indicadores de atividade sugere que a recuperacdo da economia no
curto prazo serd mais dificil.

Fraqueza da economia contamina as expectativas. Ndo a toa, os resultados das ultimas edicées do Boletim Focus,
divulgado pelo Banco Central, tém mostrado significativa piora nas projecdes de crescimento do PIB. A edi¢cdo mais
recente da pesquisa mostra um consenso inferior a 1,2% para a expansio da economia neste ano, préximo do previsto
no cendario pessimista da IFI. Na tltima revisdo de cendrios promovida pela IFI, em maio, a projecdo do PIB de 2019 foi
revista de uma alta de 2,3% para outra de 1,8% no cendrio base, considerado ainda o mais provavel. Trata-se de uma
projecdo conservadora, mas que reflete a tendéncia descrita anteriormente.

Aumento das receitas depende de recuperaciao econdomica. A fraqueza da atividade econdmica afeta sobremaneira
as receitas governamentais, tornando o cumprimento da meta de superavit primario do ano, prevista na Lei de Diretrizes
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Orcamentdrias (LDO), cada vez mais dependente da geracdo de receitas extraordindrias, isto é, ndo correlacionadas com
o ciclo econémico, e de reducao de despesas discriciondrias, especialmente os ja deprimidos investimentos publicos.

Estratégia de ajuste em despesas discricionarias tem alcance limitado. A titulo de ilustracdo, desde 2016, com
excecdo de 2017, as receitas ndo administradas pela Receita Federal mostram taxa de variacdo real maior
comparativamente a das receitas administradas, confirmando preocupante dificuldade na geracdo de resultados
primdrios melhores. O espago para reducdo de despesas discricionarias é limitado e encontra-se em nivel considerado
critico, conforme atestam os valores da margem fiscal, conceito definido pela IFI para avaliar os limites de cortes dessas
despesas do or¢amento. Na edi¢cdo de maio deste RAF, a IFI atualizou os calculos da margem fiscal. A execu¢do minima de
despesas discricionarias sem implicar paralisacdo da maquina publica é préxima a R$ 75 bilhdes em 2019. Por sua vez,
as despesas discriciondrias deverao atingir patamar de R$ 110 bilhdes no ano.

2.2 Evolugado recente dos indicadores fiscais

Em abril, a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), medida como proporc¢do do PIB, registrou nova elevagao frente ao
més anterior, mantendo a trajetdria ascendente iniciada em 2014. Por sua vez, a receita liquida e a despesa total do
governo central, descontado o efeito da inflagao, exibem relativa estabilidade nos quatro primeiros meses deste ano. O
resultado primario do setor publico consolidado, medido como a diferenca entre a receita liquida e a despesa total, ficou
praticamente estavel em -1,37% do PIB no acumulado de 12 meses até abril. O resultado nominal, considerando essa
mesma base de comparacgio, tem se mantido estavel em torno de -7,0% do PIB desde dezembro de 2018.

2.2.1 Receitas do Governo Central

Receita total cresce 0,7% no primeiro quadrimestre de 2019. No acumulado do ano até abril, as receitas totais do
Governo Central, incluindo Unido, Banco Central e Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS), somaram R$ 534,2 bilhges,
configurando aumento real de 0,7% ante 2018. As receitas administradas tiveram contracdo de 1,0% em termo reais,
nessa mesma base de comparacio, totalizando R$ 340,7 bilhdes. As receitas ndo administradas, por sua vez, cresceram
6,6% no periodo, perfazendo o montante de R$ 64,2 bilhdes. Por fim, as receitas do RGPS, de R$ 129,2 bilhges,
aumentaram 2,5% em 2019, em termos reais, também no acumulado de quatro meses (Tabela 1).

TABELA 1. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL — 2016 A 2019 - ACUMULADO DE JANEIRO A ABRIL (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. % REAL E
% DO PIB)

- Jan-Abr/2016 Jan-Abr/2017 Jan-Abr/2018 Jan-Abr/2019

Var.% o . Var% . Var% . Var%
-l % PIB | R$ bi p— % PIB | R$ bi — % PIB | R$ bi — % PIB

Receita total 4484  -5,5% 22,3% 4602 -2,0% 21,8% 5088 7,6% 23,1% 5342 07% 22,8%
Receitas administradas 281,9 -7,4% 14,0% 2936 -05% 139% 3302 9,4% 150% 340,7 -1,0% 145%
Incentivos fiscais 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0%

Prevf;‘;fggss‘;‘c’iff?}g’g; S(;e”” de 1141 -60%  57% 1154 -33% 55% 1208 18%  55% 1292  25%  55%
Receitas ndo administradas 52,5 7,9% 2,6% 51,2 -7,0% 2,4% 57,7 9,7% 2,6% 64,2 6,6% 2,7%

Transferéncias 68,4 -13,1% 3,4% 76,9 73% 3,6% 84,0 6,3% 3,8% 92,9 6,1% 4,0%

Receita liquida 380,0 -4,0% 189% 3833 -3,7% 182% 4248 7,8% 193% 4413 -04% 18,8%

PIB (R$ bi correntes) 2.009,0 2.106,9 2.204,0 2.344,4

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo IFI.
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Considerando-se o conjunto de receitas administradas pela Receita Federal do Brasil (RFB), as principais variacdes
negativas no acumulado de janeiro a abril de 2019 ocorreram nos seguintes tributos:

* quedade 11,5% no IPI (-R$ 2,22 bilhdes), em razdo do comportamento do indice de produgio fisica da industria,
que registrou contragio de 2,7% no periodo, segundo o IBGE;

* reducgdo de 9,1% em COFINS (-R$ 7,69 bilhdes), em virtude (i) da arrecadagdo no dmbito do Programa Especial
de Regularizagdo Tributaria (PERT) em janeiro de 2018, sem contrapartida em janeiro de 2019; (ii) de
reclassificacdo de receitas em janeiro de 2019; e (iii) da redug¢do da aliquota do PIS/COFINS sobre o 6leo diesel;
e

* retragdo de 6,7% na arrecadacdo de PIS/PASEP (-R$ 1,53 bilhdo) em funcio dos efeitos da arrecadagido
extraordinaria do PERT em janeiro de 2018.

Por outro lado, o Imposto sobre a Renda (IR) registrou aumento de 6,4%, em termos reais (+R$ 9,46 bilhdes), nos
primeiros quatro meses do ano, em virtude de ganhos de arrecada¢do na massa de rendimentos do trabalho assalariado
e de recolhimento extraordinario de diversas empresas, da ordem de R$ 4,6 bilhGes realizado em fevereiro de 2019.

No que tange as receitas ndo administradas, dois eventos merecem destaque no desempenho dos quatro primeiros meses
de 2019:

* aumento de 328% na arrecadacdo de Dividendos e Participagdes (+R$ 2,43 bilhdes), como resultado de
pagamento de R$ 1,1 bilhdo pelo Banco do Brasil e de R$ 1,8 bilhdo pela Caixa Econdmica Federal ao Tesouro
Nacional em marco de 2019; e

= acréscimo de 23,8% em receitas de Exploragdo de Recursos Naturais (+R$ 5,11 bilhdes) em razio da depreciacio
da taxa de cambio verificada entre o primeiro quadrimestre de 2018 e igual periodo de 2019, assim como da
atipicidade no recolhimento de R$ 1,5 bilhdo a titulo da unifica¢do do Parque das Baleias, na Bacia de Campos/R].

Sensibilidade das receitas a atividade econémica pode diminuir durante crises. A analise 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 econémica
ficam menores, ou seja, a arrecadagio pode ficar menos sensivel as oscilagdes da economia.

Receitas extraordinarias contaminam as séries e prejudicam analises. Conforme destacado na ultima edi¢io deste
RAF, os parcelamentos de dividas tributarias e outros eventos atipicos dificultam a andlise. 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
suavez, 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 relagdes existentes entre indicadores econdmicos e
fiscais.

Por essa razdo, a IFI pretende, em trabalhos futuros, estabelecer critérios de “limpeza” das séries de arrecadacdo, de
modo a aperfeicoar as analises dos indicadores fiscais e das relagdes destes com a atividade econémica. O ponto de
partida serd a metodologia desenvolvida pela Secretaria de Politica Econémica (SPE) para o célculo do resultado fiscal
estrutural’. Os trabalhos anteriores ja divulgados pela IFI também servirdo como referéncia inicial.

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

Despesas discricionarias sofrem corte maior, evidenciando baixa qualidade do ajuste. No acumulado no primeiro
quadrimestre de 2019, as despesas totais do Governo Central totalizaram R$ 444,1 bilhdes, uma retracdo de 0,8%, em
termos reais, ante o ano anterior. Enquanto as despesas obrigatoérias cresceram 0,6%, as despesas discricionarias
registraram queda de 18,7%, nessa base de comparacdo, evidenciando a baixa qualidade do ajuste promovido sobre o
gasto, sobretudo porque penaliza os investimentos publicos (Tabela 2).

Beneficios do RGPS mostram desaceleracio nos primeiros quatro meses de 2019. Destaca-se, ainda, a
desaceleracdo observada nas despesas com beneficios previdenciarios no ambito do RGPS (trabalhadores do setor
privado). Em 2019, essa despesa teve alta de 2,2%, em termos reais, ante o ano passado. Nos ultimos anos, o ritmo de
crescimento dessa rubrica estava sempre acima de 4,5%.

TABELA 2. DESPESAS SELECIONADAS DO GOVERNO CENTRAL — 2016 A 2019 - ACUMULADO DE JANEIRO A ABRIL (RS BILHOES

CORRENTES, VAR. % REAL E % DO PIB)
]an-Abr/2016 Jan-Abr/2017 Jan-Abr/2018 Jan-Abr/2019

R$ bi r:alﬁ’ %PIB | R$bi v‘“ /° %PIB | R$bi Var A’ %PIB | R$ bi var/" % PIB

Despesa total 389,7 2,3% 194% 3906 -43% 185% 4290 69% 19,5% 444,1 -0,8% 18,9%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 1516  48% 75% 1674  55% 79% 1823  59%  83% 1943 2,2% 83%
Pessoal (ativos e inativos) 79,1 -24%  3,9% 88,9 7,3% 4,2% 96,6 57%  44% 101,2 0,5% 4,3%
Abono e seguro desemprego 22,3  388% 1,1% 21,3 -9,0% 1,0% 20,1 81%  09% 21,1 0,9% 0,9%

Beneficios de Prestagdo Continuada (BPC) 16,0 3,8% 0,8% 17,6 4,8% 0,8% 186 2,8% 0,8% 19,8 2,2% 0,8%

Obrigatorias 3486 2,5% 174% 3643 -02% 17,3% 3981 6,3% 181% 4179 0,6% 17,8%
Discricionarias 41,1 0,6% 2,0 263 -39,0% 1,2% 309 143% 1,4% 26,2 -18,7% 1,1%
PIB (RS$ bi correntes) 2.009,0 2.106,9 2.204,0 2.344,4

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo IFL

Efeito na emissidao de beneficios influencia despesas do RGPS. Uma andlise mais detida sobre o gasto com
aposentadorias do RGPS revela que, em 2019, tem ocorrido menor expansao no nimero de beneficios emitidos no ambito
desse regime previdenciario. A partir de informag¢des do Boletim Estatistico de Previdéncia Social (BEPS), atualizadas até
margo, foi possivel estabelecer uma comparagao do padrdo de emissdo de beneficios e do seu valor médio, segmentados
por tipo de clientela (urbana e rural).

MP 871/2019 pode ter afetado a emissao de beneficios do RGPS. A Tabela 3 apresenta os nimeros levantados pela
[FL. Enquanto, no primeiro trimestre de 2019, a média de beneficios emitidos (estoque de beneficiarios) teve acréscimo
de 1,4% sobre o mesmo periodo de 2018, nos anos anteriores, o padrdo de crescimento registrado era maior, acima de
2%. Uma possivel explicagdo para o fendmeno sdo as inovagdes trazidas pela Medida Proviséria (MP) n? 871, de 20198.

8 De acordo com a Exposi¢do de Motivos que acompanhou a MP n? 871, de 2019, o objetivo da proposta é o de promover alteragdes na legislagdo que
disciplina a organizacdo da Seguridade Social, em especial a Previdéncia Social, para melhorar a gestdo do INSS, combatendo fraudes e irregularidades,
revisdo de beneficios por incapacidade, redu¢ido da judicializacdo e das despesas com beneficios indevidos ou pagos a maior. O Projeto de Lei de
Conversdo oriundo da MP 871 foi aprovado no plenario do Senado Federal em 3 de junho de 2019, tendo sido remetido a san¢ido presidencial. Para
maiores informagdes, acessar: https://www.congressonacional.leg.br/materias/medidas-provisorias/-/mpv/135079.
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TABELA 3. BENEFICIOS EMITIDOS (MIL) E VALOR MEDIO (R$) DOS BENEFICIOS NO AMBITO DO RGPS PARA O PERIODO DE JANEIRO A
MARCO DE ANOS SELECIONADOS

_ Jan-Mar /2016 Jan-Mar/2017 Jan-Mar/2018 Jan-Mar/2019

o o o o
Var.% Unidade Var.% Unidade Var.% Unidade Var.%

ikl real real real real

Numero de beneficios previdenciarios

0, 0, 0, 0,
emitidos RGPS (mil) - média 32.898,9 2,2% 33.821,4 2,8% 34.539,4 2,1% 35.040,0 1,4%

Clientela urbana 23.522,9 2,5% 24.331,6 3,4% 24.969,7 2,6% 25.463,7 2,0%
Clientela rural 9.376,0 1,2% 9.489,7 1L,2% 9.569,7 0,8% 9.576,3 0,1%
Valor médio do beneficio RGPS (R$) 1.121,7 1,6% 1.199,7 2,0% 1.225,7 -0,6% 1.280,4 0,4%
Clientela urbana 1.252,2 1,5% 1.3382 1,9% 1.367,2 -0,6% 1.424,3 0,1%
Clientela rural 7944 1,8% 844,7 1,4% 856,7 -1,3% 897,8 0,7%

Fonte: Secretaria da Previdéncia do Ministério da Economia. Elaboragdo: IFL

Despesas com pessoal também crescem menos em 2019. Voltando as despesas contidas na Tabela 2, outra
importante constatacdo diz respeito ao gasto com pessoal, incluindo ativos e inativos. No primeiro quadrimestre de 2019,
essa despesa cresceu 0,5% em termos reais. As taxas de variacdo observadas em 2017 e 2018, nessa mesma base de
comparacao, foram de, respectivamente, 7,3% e 5,7%, como resultado de reajustes acordados entre a Unido e o
funcionalismo publico.

Perspectiva de que a despesa com pessoal tenha dinimica mais contida. Para 2019, ndo existe acordo prevendo
reajustes as categorias de servidores publicos. As declaracdes de integrantes da equipe econdmica sugerem ndo haver
inten¢do do governo em discutir novos reajustes salariais aos servidores no curto prazo. Dessa forma, a perspectiva é de
que essa rubrica da despesa publica deixe de apresentar elevado crescimento nos préximos meses, produzindo efeitos
importantes sobre a dindmica do resultado primario. Isso mostra que a rigidez do gasto é, de certo modo, relativa. Mesmo
os gastos obrigatdrios podem ser contidos com a ado¢do de determinadas praticas, como essa de interromper reajustes
e contratagdes no funcionalismo publico.

Despesas discricionarias caem 18,7% no acumulado até abril de 2019. Ainda em relacdo as informagdes
apresentadas na Tabela 2, o montante de despesas discricionarias de R$ 26,2 bilhdes no acumulado de janeiro a abril,
configura retracao de 18,7%, em termos reais, frente a 2018. Segundo a Secretaria do Tesouro Nacional, as maiores
redugdes foram promovidas em despesas discricionarias de saide, da ordem de R$ 2,5 bilhdes (-30,5%) e de educagio,
de R$ 1,0 bilhdo (-15,1%).

Aperto em despesas discricionarias teve inicio em 2014. O Grafico 12 mostra a evolugido no acumulado de 12 meses,
desde 2011, das despesas obrigatorias e discriciondarias, a precos de abril de 2019. A partir de 2014, fica clara a estratégia
em restringir as despesas discriciondrias para impedir uma piora mais acentuada do resultado primario do Governo
Central.

Elevada rigidez orcamentaria faz ajuste recair sobre o gasto discricionario. A compressio realizada sobre as
despesas discricionarias decorre, em esséncia, do arcabougo que disciplina a dinamica do gasto publico no Brasil. As
despesas publicas sdo orientadas por alguns vetores, como a politica de contrata¢des e reajustes salariais no servico
publico; a evolugdo do salario minimo, instrumento indexador de alguns programas federais; as regras de vinculagdo, que
determinam percentuais minimos do or¢amento a serem aplicados em determinadas areas; indexadores definidos em
lei, os quais determinam a correcdo de algumas rubricas da despesa; entre outros.
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Estratégia de aperto em despesas discricionarias aproxima-se do limite. A IFI reforca a percep¢do de que essa
estratégia do Poder Executivo de promover o ajuste sobre os gastos discricionarios estd préxima do limite, em razdo da
impossibilidade de corte dessas despesas aquém de um montante minimo correspondente ao funcionamento da maquina
publica. O conceito de margem fiscal desenvolvido pela IFI em publicacdes passadas trata desse assunto. Na edicdo de
maio de 2019 do RAF, as informagdes referentes a Margem Fiscal foram atualizadas. Para 2019, a Margem calculada é de
R$ 110 bilhges, enquanto o nivel minimo para o funcionamento da maquina publica seria de R$ 75 bilhges.

GRAFICO 12. DESPESAS DISCRICIONARIAS E OBRIGATORIAS FEDERAIS ACUMULADAS EM 12
MESES (R$ BILHOES — A PRECOS DE ABR/19)
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*Ajuste em Set/2010 para neutralizar o efeito das despesas de capitalizacdo da Petrobras ocorridas naquele periodo.
Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI

Investimentos sio sacrificados dentro do grupo de despesas discricionarias. O Grafico 13 evidencia, de outra forma,
a forte contragido promovida pelo governo sobre as despesas discricionarias e, em particular, os investimentos publicos,
com o objetivo de cumprir as regras fiscais vigentes e evitar uma deterioragdo mais acentuada do resultado primario da
Unido. Considerando-se as séries a precos de abril de 2019, os dados mostram que os investimentos publicos foram
reduzidos a metade entre outubro de 2014 e abril passado, apds um ensaio de recuperagdo em 2018.

Por outro lado, pagamento de aposentadorias e pensdes cresce acima da média. O Grafico mostra também como as
despesas previdencidrias cresceram bem acima dos investimentos e inversodes financeiras em um horizonte de 12 anos.
Isso indica que os pagamentos de aposentadorias e pensoes tenderdo a pressionar cada vez mais o orgcamento publico

em caso de ndo aprovac¢do de uma reforma previdenciaria, pois a tendéncia observada esta relacionada a dindmica
populacional pautada pelo aumento da parcela idosa.

No intervalo de uma década, ocorreu mudanca significativa na evolucio de receita e despesa. A Tabela 4 contém
informagdes comparativas das taxas de variacdo da receita liquida e da despesa total do Governo Central entre os meses
de janeiro e abril, de 2010 em diante. Entre janeiro e abril de 2019, enquanto a receita liquida mostra estabilidade frente
ao ano passado (+0,1%), a despesa total recua 1,2%, em termos reais. O que mais chama a aten¢do na Tabela é a rapida
mudanga no padrao de evolugdo dessas variaveis em um horizonte inferior a uma década. Ha nove anos, tanto receitas
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quanto despesas mostravam ritmo de expansdo acima de dois digitos. A rapida deterioracdo na geracdo de receitas, a
partir de 2013, obrigou o governo a conter a trajetdria das despesas para continuar a cumprir as regras fiscais vigentes.

GRAFICO 13. DESPESAS PRIMARIAS SELECIONADAS ACUMULADAS EM 12 MESES (A PRECOS
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TABELA 4. DESPESAS TOTAIS PRIMARIAS (VAR.% REAL JAN-ABR X JAN-ABR) — 2010 A 2019
_ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Receita liquida 14,7% 9,2% 6,7% -1,1% 4,2% -4,4% -4,0% -3,7% 7,8% -0,4%
Despesa total 14,1% 3,5% 7,4% 6,5% 4,4% 0,0% 2,3% -4,3% 6,9% -0,8%

Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

Peso do gasto obrigatério no orcamento indica necessidade de revisio nas despesas. E importante repetir
exaustivamente que a consolidacgdo fiscal no pais passa, necessariamente, pela discussido do peso dos gastos obrigatorios
no or¢amento publico. A auséncia de reformas que amenizem a trajetéria de alta das despesas previdenciarias e com a
folha dos servidores faz com que estas rubricas ganhem importancia relativa cada vez maior na despesa publica total.

Revisio do gasto pode ser necessaria para manter capacidade do Estado de implementar politicas. A [FI vem
chamando a atengdo para a impossibilidade de se realizar o ajuste na despesa somente nos itens discricionarios, sob risco
de, a partir de certo momento, ocorrer uma paralisacdo da maquina publica. A manutengio da capacidade do Estado de
conduzir politicas publicas nas areas de saude, educagido e seguranc¢a publica, temas muito caros a populacgdo, passa por
adequar os gastos obrigatorios, que sao disciplinados, via de regra, por algum tipo de vinculagdo constitucional.
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2.2.3 Resultado primario do Governo Central e do Setor Publico Consolidado

Em abril, setor publico registra superavit primario de 1,11% do PIB. De acordo com informagdes do Banco Central,
o resultado primario do setor publico consolidado, que inclui o Governo Central, os governos regionais e as empresas
estatais, foi positivo em R$ 6,63 bilhdes (equivalentes a 1,11% do PIB) em abril. A anélise da composi¢io desse resultado
revela que o Governo Central foi responsavel por um superavit primario de R$ 6,13 bilhdes (1,03% do PIB), enquanto os

GRAFICO 14. RESULTADO PRIMARIO DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO ACUMULADO EM 12
MESES - % DO PIB
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

governos regionais e as empresas estatais, por superavit de R$ 731 milhdes (0,12% do PIB) e déficit de R$ 227 milhdes
(-0,04% do PIB), respectivamente.

Trajetdéria em 12 meses revela dificuldade em transformar resultados em positivos. Nos 12 meses encerrados em
abril, o resultado primario do setor publico consolidado foi negativo em R$ 95,5 bilhdes, equivalente a 1,37% do PIB
(Grafico 14). O Governo Central respondeu por um déficit de R$ 112,8 bilhdes no periodo (-1,62% do PIB), os governos

regionais, por superavit de R$ 10,7 bilhdes (0,15% do PIB), e as empresas estatais, por superavit de R$ 6,4 bilhdes (0,09%
do PIB).

Déficits primarios acumulados em 12 meses sdo elevados e de dificil eliminac¢do. A trajetéria em 12 meses do
resultado primdario do Governo Central, maior responsavel pelo déficit publico primario, evidencia a dificuldade em
reverter os déficits apurados desde o fim de 2014 para superavits, necessarios para estabilizar a divida publica em
relagdo ao PIB (indicador a ser explorado adiante neste texto). A diferenga de 4,61 pontos percentuais, correspondentes

a diferenca do superavit de 2,99% do PIB, registrado em outubro de 2008, e o déficit de 1,62% do PIB apurado em abril
de 2019, levara tempo para ser revertida.

Reversido dos déficits seria alcancada mediante aumento de receitas, nio apenas com corte de gasto. Por essa
razdo, e dada a rigidez da despesa publica no Brasil, dificilmente o déficit primario do setor publico serad revertido
somente com medidas que corrijam a dinamica do gasto. A melhora do resultado primario passa também pela retomada
da economia e, consequentemente, pela recuperagdo da capacidade do Poder Executivo em gerar receitas.
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Tendéncia do resultado nominal é igualmente ruim. O Grafico 15 apresenta a trajetéria em 12 meses dos resultados
primario, nominal e do pagamento de juros pelo setor publico consolidado. Em abril, o déficit nominal, que considera o
déficit primario mais o pagamento de juros da divida publica, somou R$ 485,1 bilhdes (-6,98% do PIB) nessa comparagio.
O pagamento de juros correspondeu a R$ 389,49 bilhdes (-5,6% do PIB), enquanto o primario, como ja mencionado,
configurou déficit de R$ 95,57 bilhdes (-1,37% do PIB).

Melhora ocorrida no déficit nominal a partir de 2016 ocorreu, principalmente, por reducdes na Selic. A melhora
no resultado nominal do setor publico a partir de 2016 ocorreu em fun¢do do ciclo de afrouxamento monetario
promovido pelo Banco Central. Entre janeiro de 2016 e abril de 2019, houve redugio de quase quatro pontos percentuais
no déficit nominal. Avancos incrementais no indicador demandam uma continuidade de medidas de consolidacio fiscal,
as quais permitirdo a manutencao da Selic em patamar relativamente reduzido.

GRAFICO 15. RESULTADO PRIMARIO, NOMINAL E GASTOS COM JUROS ACUMULADOS EM 12
MESES (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo IFI

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

Evolucio dos indicadores de endividamento reflete situacio delicada das contas publicas. De acordo com o Banco
Central, os indicadores de endividamento do pais continuaram a aumentar em abril, mantendo tendéncia iniciada no fim
de 2013. A evolugdo do endividamento publico, desde entdo, é preocupante e reflete a gravidade do quadro fiscal dos
entes federados. De dezembro de 2013 a abril de 2019, a divida bruta do governo geral saltou de 51,5% do PIB para
78,8% do PIB, um acréscimo de 27,3 pontos percentuais (Grafico 16).

Elevado endividamento prejudica a coordenacio das politicas monetaria e fiscal. A escalada do endividamento
indica piora nos fundamentos macroeconémicos, dificultando a coordenagdo das politicas monetaria e fiscal. Em outras
palavras, caso o governo consiga, ao menos, estabilizar a relagdo divida/PIB, seria possivel ao Banco Central reduzir mais
o0s juros no atual contexto econdmico brasileiro. O endividamento do governo pressiona os prémios de risco-pais, além
de trazer incertezas e, portanto, encurtar o horizonte de planejamento de empresarios e consumidores.
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Operacoes compromissadas também contribuem para aumento do endividamento. Um segundo ponto a destacar
nos indicadores de endividamento diz respeito as operacdes compromissadas. De dezembro de 2006 a abril de 2019, o

aumento registrado nessas operacgdes, como propor¢io do PIB, foi de 14,7 pontos percentuais (de 3,2% do PIB, em
dez/06, para 19,0% do PIB em abr/19).

As operagdes compromissadas, de responsabilidade do Banco Central, sio realizadas por meio de titulos publicos
entregues a autoridade monetaria para a realizacio de acdes de controle de liquidez. O forte crescimento nas operacoes
compromissadas observado nos tltimos anos reflete a necessidade de a autoridade monetaria enxugar liquidez adicional

na economia, explicada tanto por movimentos na divida mobilidria do Tesouro Nacional, como por outros fatores
condicionantes®.

GRAFICO 16. INDICADORES DE DiVIDA PUBLICA E PRINCIPAIS COMPONENTES (% DO PIB)
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Divida mobiliaria federal cresceu 0,5 p.p. entre abr/18 e abr/19. De acordo com o Banco Central, a divida mobiliaria
- titulos publicos emitidos pelo Tesouro Nacional - passou de R$ 3.069 bilhdes (46,1% do PIB) em abril de 2018 para R$
3.239 bilhodes (46,6% do PIB) em abril de 2019. Adicionalmente, dados do Relatério Mensal da Divida Publica Federal

9 0 Congresso aprovou projeto que regulamenta o relacionamento Tesouro-Banco Central. A IFI produziu diversos trabalhos sobre o tema.
Recomendamos o Estudo Espec1al n? 3 -

central out-2017 e a Nota Técnica n? 25 -

https: //www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/pasta-notas-tecnicas /2018 /dezembro/nota-tecnica-no-25-relacao-entre-tesouro-e-banco-central-

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

central
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(RMD), divulgado pela Secretaria do Tesouro Nacional, mostram que o custo médio da divida oscilou de 9,89% a 9,77%
ao ano entre abril de 2018 e abril deste ano (Grafico 17).

GRAFICO 17. CUSTO MEDIO DA DiVIDA DE DiVIDA PUBLICA, ACUMULADO NOS ULTIMOS 12
MESES (%) E TAXA SELIC - META (% AO ANO)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo IFI.

Reducdes na Selic influenciaram a queda no custo médio da divida. Ainda de acordo com o Grafico 17, o custo médio
da divida publica federal apresenta elevada correlacdo coma taxa basica de juros da economia. Ndo por acaso, no ultimo
ano, quando a Selic ficou estavel em 6,5% ao ano, o custo médio da divida manteve-se no patamar ao redor de 10%.

Aumento de titulos atrelados a taxa Selic na composicio da divida reflete incertezas. Quanto a composicdo, houve
aumento expressivo na participacdo de titulos atrelados a Selic, o que resulta da piora no contexto econémico do pais e a
persisténcia de muitas incertezas a respeito do encaminhamento de medidas propostas pelo governo para a consolidacdo
do quadro fiscal, sobretudo a Reforma da Previdéncia. Assim, e levando em conta a estabilidade da Selic em 6,5% ao ano,
o comportamento dos agentes econdmicos tende a ser o de preferéncia pela liquidez. Por isso, a fatia das Letras
Financeiras do Tesouro (LFT), corrigida pela Selic, estar aumentando desde 2014, quando estava em 18,7% da Divida
Publica Federal. Entre abril de 2018 e abril de 2019, essa participagdo passou de 33,0% para 38,3%.

2.2.5 Plano de Equilibrio Fiscal

Plano de Equilibrio Fiscal: nova tentativa de solucionar antigos problemas. Em 4 de junho passado, o Executivo
encaminhou ao Congresso Nacional o Projeto de Lei Complementar (PLP) n? 149, de 201919, que estabelece o Plano de

Promoc¢do do Equilibrio Fiscal (PEF), com o objetivo de promover o equilibrio fiscal e a melhora das respectivas
capacidades de pagamento dos entes estaduais e municipais (Art. 22).

10 Para maiores informagdes, acessar a pagina de tramitagdo da matéria:
https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=2206395.
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Em linhas gerais, o Plano concedera ajuda financeira aos entes estaduais e municipais, que assim o desejarem, por meio
de empréstimos com aval da Unido, estipulando, em contrapartida, o cumprimento de trés, entre um conjunto de oito
exigéncias definidas no PLP n? 149, quais sejam (§ 39, Art. 29):

)] autorizacdo para privatizacdo de empresas com a finalidade de utilizagido dos recursos arrecadados para o
abatimento de passivos;

(i) reducdo de, no minimo, 10% de incentivos ou beneficios de natureza tributaria que impliquem em rentincias
de receitas;

(iii) revisdo do regime juridico inico dos servidores, de modo a suprimir beneficios e vantagens nao previstas
no regime juridico dos servidores da Unido;

(iv) instituicdo de regras para limitar o crescimento das despesas correntes a variagdo do IPCA (teto de gastos);

(v) eliminacdo de vincula¢des de receitas de impostos ndo previstas na Constituicdo e de vinculagdes que
excedam aos limites previstos na Constitui¢ao;

(vi) criacdo de uma unidade de tesouraria, de modo a implementar uma gestdo financeira centralizada junto ao
fisco estadual ou municipal, que estabeleceras as condicées de movimentagio dos recursos recebidos;

(vii) adogdo de reformas e medidas estruturantes na prestacdo do servico de gas canalizado, com vistas a
desempenhar boas praticas regulatérias; e

(viii)  contratacdo de servico de saneamento basico pelo modelo de concessdo, conforme definido na Lei n? 8.987,
de 1995 e, quando houver companhia de saneamento, definir processo de desestatizagio.

O PLP n? 149 define um Programa de Acompanhamento e Transparéncia Fiscal, com a finalidade de reforcar a
transparéncia fiscal no &mbito dos entes subnacionais, além de coordenar as respectivas politicas fiscal com a politica
fiscal da Unido. Cabera a Controladoria Geral da Unido (CGU) acessar as informagdes contabeis dos estados e municipios,
assim como de outros sistemas que tenham impacto na informacdo contabil, or¢amentaria e na geracdo de
demonstrativos fiscais. O recebimento de recursos pelos entes no dmbito do PEF exigira a adesdo ao Programa de
Acompanhamento e Transparéncia Fiscal (Art. 12).

Ainda, o referido projeto de lei complementar institui medidas para refor¢ar a responsabilidade fiscal dos entes estaduais
e municipais, alterando os art. 19 e art. 20 da Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n? 101, de 2000). Os
referidos artigos tratam da definicao de limites de despesa com pessoal nos entes da federagdo. De acordo com o proposto
no PLP n? 149, os entes terdo prazo até 2024 para se enquadrarem nos limites estipulados na LRF, eliminando o excesso,
gradualmente, em no minimo 20% ao ano segundo o que determina os art. 22 e art. 23 da mesma lei, os quais definem os
procedimentos para a eliminagdo do excesso de despesas que superarem os limites (Art. 92 e Art. 10).

0 § 32 do art. 10 do PLP n? 149 altera o art. 18 da LRF, que define as despesas com pessoal dos entes, estabelecendo a
necessidade de apuracdo das despesas com pessoal na sua integralidade, isto é, incluindo o pagamento a servidores
inativos e pensionistas, e considerando os vencimentos brutos dos servidores.

Outra inovag¢do importante do PLP n? 149, de 2019, contida no Art. 10, diz respeito a vedagdo ao titular do respectivo
Poder ou 6rgdo contrair despesa que ndo possa ser integralmente cumprida dentro do respectivo exercicio financeiro,
ou que tenha parcelas a serem pagas em exercicios seguintes sem a previsdo de recursos suficientes em caixa na data de
encerramento de cada exercicio financeiro. Trata-se de modificacao introduzida ao Art. 42 da LRF.

A Exposicdo de Motivos (EM) n200119/2019, que acompanha o PLP n? 149, de 2019, destaca que o principal objetivo da
matéria é conferir sustentabilidade fiscal aos entes federados, de modo a garantir a execucdo das devidas politicas
publicas voltadas aos cidadios, além de promover o crescimento da economia.
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A EM menciona, ainda, as situacdes passadas em que houve renegociacio de dividas dos entes subnacionais com a Unido,
sem que uma solucdo definitiva para o problema do endividamento tenha sido encontrada. Essa possibilidade de nao se
caminhar para uma soluc¢io estrutural ainda persiste, mas é preciso destacar que o novo plano tem peculiaridades que
ndo se observavam em iniciativas anteriores. A IFI acompanhara de perto essa questdo, pelo risco embutido no quadro
das finangas regionais.

Feitas essas consideragdes, destaca-se que o objetivo nesta subsecdo nado é o de dissecar os dispositivos do PLP n? 149,
de 2019, mas sim, realizar uma primeira analise, mais superficial, a respeito da proposta.

A TFI considera que as inovagdes trazidas pelo PLP n? 149 sido pertinentes, pois promovem um desenho de incentivos
para que os entes estaduais e municipais adotem medidas para o equilibrio de suas financas. E fato que as medidas
legislativas adotadas no passado ndo foram suficientes para conter o crescimento acelerado das despesas correntes
nessas localidades. Atualmente, a despesa com pessoal, incluindo folha e pagamento de aposentadorias e pensdes,
representa o principal problema da maioria dos estados e de muitos municipios!?.

Muitos desses gastos, de carater permanente, foram contratados em periodos de bonang¢a da economia, em que as
receitas cresciam em velocidade superior a das despesas. No momento em que a atividade econdmica enfraqueceu e as
receitas sofreram forte reducio, o quadro fiscal dos entes subnacionais se deteriorou rapidamente. A titulo de ilustracéo,
em varias localidades, os salarios dos servidores encontram-se em atraso, situacio até entdo inédita no pais.

Faz-se necessarias, portanto, medidas que adequem a dindmica das despesas ao atual comportamento das receitas, para
que estados e municipios afastem-se de situa¢des de insolvéncia, cujo efeito potencial podera adquirir proporgdes
severas para toda a populagdo brasileira.

Para encerrar esta breve andlise acerca do PLP n? 149, de 2019, a IFI entende que os dispositivos contidos na proposta
criam incentivos corretos para que os gestores publicos incorporem boas praticas de finangas publicas, elevando o
interesse publico na execucdo de politicas que atendam as necessidades da populacdo e promovam a redugdo das
desigualdades regionais brasileiras.

11 Para maiores informagdes, consultar o Estudo Especial n® 9, de 2019, publlcado pela IFI em junho de 2019 de autoria do consultor legislativo e
analista da IFI Josue Pellegrini: http:

13


http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/557965/EE_09_Previdencia_Estadual.pdf

