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

2.1 Receitas do Governo Central

Atividade econémica continua a restringir as receitas. Os resultados de arrecadagio federal atualizados até setembro
vieram em linha com o observado nos meses anteriores. Refletem uma atividade econdmica relativamente fraca, no caso
das receitas administradas pela Receita Federal do Brasil (RFB), enquanto as receitas nio administradas contribuem para
que o resultado global da arrecadacdo nio seja pior. Enquanto a economia nio retomar trajetéria mais firme de
crescimento, as bases tributaveis deverao seguir deprimidas, assim como os resultados da arrecadacdo de tributos
administrados.

Receita total fica estavel em setembro; no ano cresce 1,3% em termos reais. Em setembro, de acordo com a
Secretaria do Tesouro Nacional (STN), a receita total do governo central, que inclui o Tesouro Nacional, o Banco Central
e o Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS) totalizou R$ 123,4 bilhdes, aumento de R$ 299,2 milhdes frente ao mesmo
més de 2018, ou +0,2% em termos reais. No acumulado de nove meses de 2019, a receita total do governo central
alcancou R$ 1.139,6 bilhges, 1,3% superior, em termos reais, ao montante apurado em igual periodo de 2018 (Tabela 9).

Receita liquida sobe 3,6% real em setembro e 0,5% no acumulado de janeiro a setembro. Deduzidas as
transferéncias por reparticio de receitas, que somaram R$ 17,7 bilhdes em setembro e R$ 203,6 bilhdes nos primeiros
nove meses de 2019, a receita liquida apurada foi de R$ 103,0 bilhGes no més e de R$ 936,1 bilhdes no acumulado do ano,
configurando aumentos reais de, respectivamente, 3,6% e 0,5% frente ao ano anterior (Tabela 9).

Receitas administradas, exclusive as do RGPS, subiram 14,8% em setembro e 0,7% no acumulado do ano. No
aAmbito das receitas administradas pela RFB, excetuando-se as provenientes do RGPS, os montantes realizados de R$ 67,5
bilhdes em setembro e de R$ 705,3 bilhdes no acumulado de nove meses representaram incrementos de 14,8% e 0,7%
acima da inflagao, respectivamente (Tabela 9). No Relatério do Tesouro Nacional (RTN) referente a setembro de 2019, a
STN destacou o comportamento de arrecadagdo de alguns tributos e contribui¢cdes no més.

TABELA 9. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL — 2016 A 2019 - ACUMULADO DE JANEIRO A SETEMBRO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. %
REAL E % DO PIB)

Jan-Set/2016 Jan-Set/2017 Jan-Set/2018 Jan-Set/2019

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

correntes  real L correntes real L correntes real oL correntes real L
Receita total 938,1 -7,0% 20,2% 986,4 1,3% 20,3% 1.083,4 6,2% 21,5% 1.139,6 1,3% 21,6%
Receitas administradas, exceto RGPS 5777 -83%  125% 611,9 21%  126% 6739 65%  134% 7053 07%  134%
Incentivos fiscais 00 - 0,0% 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0% 00 - 0,0%
Receitas do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) 2545 -6,7% 55% 264,8 04% 55% 2737 -0,1% 54% 2924 2,9% 55%
Receitas ndo administradas 1059 -0,3% 2,3% 1097  -03% 2,3% 1358  195% 2,7% 1419 0,6% 2,7%
Transferéncias 150,5 -9,0% 3,2% 168,3 7,8% 3,5% 186,8 7,3% 3,7% 203,6 4,9% 3,9%
Receita liquida 787,6 -6,6% 17,0% 818,1 0,1% 16,9% 896,6 59% 17,8% 936,1 0,5% 17,7%
PIB (R$ bi correntes) 4.634,3 4.849,9 5.047,9 5.281,3

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo IFI

* Imposto sobre a Renda (queda de 4,0% em setembro, em termos reais, frente ao mesmo més de 2018; menos R$
958,2 milhdes): houve reducio expressiva nos recolhimentos do Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRP]) - R$
1,7 bilhdo -, parcialmente compensada por crescimento na arrecadagdo do Imposto Retido na Fonte sobre
rendimentos do Trabalho (R$ 637,5 milhdes) e do Capital (R$ 155,6 milhdes);

* CSLL (retragdo de 22,7% em termos reais; menos R$ 1,2 bilhdo): mesma explicacdo da atipicidade no
recolhimento do IRP] em setembro;
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* Cofins (reducgdo de 5,2%; menos R$ 1,1 bilhdo): efeito decorrente de um maior montante de compensagdes e a
queda de 1,4% na comercializacdo do setor de servigos em setembro frente a igual més de 2018, de acordo com
o IBGE;

* Qutras administradas pela RFB (aumento de 51,7%, em termos reais, mais R$ 1,1 bilhdo): efeito devido a
reclassificacdo de parcelamentos em setembro de 2018, sem contrapartida em agosto de 2019;

* Arrecadacdo liquida para o RGPS (alta de 5,5%; mais R$ 1,7 bilhdo): combinagdo entre aumento das
compensagdes tributdrias com débitos de receita previdenciaria em funcdo da Lei n? 13.670, de 2018 (reversao
da desoneracao da folha de pagamento das empresas) e geracdo liquida positiva de 530,4 mil postos formais de
trabalho na economia no acumulado de 12 meses até agosto de 2019;

* Dividendos e participacoes (aumento de R$ 5,0 bilhGes): crescimento em func¢io da distribui¢io de dividendos
dos bancos oficiais; e

* Demais receitas (incremento de 14,8%; mais R$ 2,0 bilhdes): efeito decorrente da incorporacio de recursos
proveniente do acordo celebrado entre a Petrobras e autoridades dos EUA no montante de R$ 2,7 bilhges.

Receitas ndo administradas continuam a exercer maior contribuicdo para a receita total do governo central. A
partir desses destaques feitos pela STN na ultima edicdo do Relatdrio do Tesouro Nacional, é possivel concluir que do
crescimento nominal de R$ 9,1 bilhdes apurado na receita total do governo central entre setembro de 2018 e setembro
de 2019, R$ 6,4 bilhdes foram decorrentes de receitas ndo administradas, especialmente do recolhimento de Dividendos
e Participacdes, e Demais Receitas. A variagdo nominal nas receitas administradas foi de R$ 153,8 milhdes no periodo,
reforcando a baixa contribui¢cdo da atividade econdmica para as receitas governamentais.

Recolhimentos robustos de IRPJ e CSLL entre junho e agosto foram atipicos. O resultado de setembro do RTN
também evidenciou que o desempenho relativamente favoravel do recolhimento de tributos incidentes sobre o lucro das
empresas (CSLL e IRPJ]) entre junho e agosto foi atipica, confirmando a hip6tese levantada nas edi¢des anteriores deste
Relatério. De fato, os nimeros da economia mostram uma recuperacio timida da atividade. Enquanto o comércio
varejista exibe comportamento um pouco mais favoravel, os servigos registram crescimento menor e a produg¢io
industrial tem queda na comparacdo em 12 meses. Em suma, a recupera¢do da economia ocorre de forma muito
incipiente e pouco disseminada.

Recuperacio da economia é incipiente e gera alguma volatilidade no resultado da arrecadacio. Esses sinais mistos
de recuperacdo da economia ficam evidenciados no comportamento das receitas de alguns tributos. A receita do IPI, por
exemplo, imposto incidente sobre a producdo de bens industriais, registra contracio de 8,0%, em termos reais, no
acumulado de 2019 até setembro, enquanto a arrecadagdo da Cofins sofreu reducio de 7,6% nessa base de comparagio.
Os recolhimentos de 10F, Imposto de Importacdo e Imposto sobre a Renda, por sua vez, cresceram 5,7%, 0,6% e 5,8%,
nesta ordem.

Recuperacio esperada da economia deve favorecer parcela administrada da arrecada¢ao. A IFI mantém a
expectativa de que o consumo doméstico continue a ganhar tragdo entre o quarto trimestre deste ano e o primeiro
trimestre de 2020 em fung¢io da liberagdo dos recursos do PIS/PASEP e do FGTS, além do ciclo de afrouxamento
monetario conduzido pelo Banco Central. A combinagio desses elementos com o avango de medidas que encaminhem
solu¢des para o equacionamento da situagdo fiscal dos entes federados devera favorecer as expectativas dos agentes e
consolidar um ambiente econémico favoravel ao crescimento do PIB, o que favorece as receitas administradas.

2.2 Despesas do Governo Central

Despesas de previdéncia e pessoal continuam a crescer acima da média. Ainda de acordo com o RTN referente a
setembro, apesar de a despesa total do governo central ter registrado queda no acumulado de nove meses de 2019, em
termos reais, a analise da composi¢ao do gasto revela que as rubricas de previdéncia e pessoal continuam a crescer acima
da média, evidenciando a dificuldade de controle da dindmica do gasto obrigatério no Brasil.




H Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
NOVEMBRO DE 2019
Independente

Despesa total fica estavel em setembro e cai 1,1% no acumulado de nove meses. Em setembro, a despesa total do
governo central totalizou R$ 123,4 bilhdes, R$ 299,2 milhdes acima da despesa realizada em setembro de 2018, estavel
em termos reais (+0,2%). Entre janeiro e setembro, a despesa total somou R$ 1.008,5 bilhdes, retracdo de 1,1% ante o
mesmo periodo de 2018 (Tabela 10).

Esforco de reducio de despesas fica todo em cima das despesas discricionarias. Ainda considerando a despesa
realizada no acumulado de 2019 até setembro, as despesas obrigatdrias registraram ligeiro aumento de 0,3%, em termos
reais, perfazendo R$ 937,3 bilhdes (mais R$ 37,8 bilhGes), ao passo que as despesas discricionarias somaram R$ 71,3
bilhdes (menos R$ 11,7 bilhdes), queda de 17,3% ante o ano passado (Tabela 10).

Despesa do RGPS cresceu 2,8%, em termos reais, entre janeiro e setembro frente a 2018. No grupo das despesas
obrigatérias, o pagamento de beneficios previdenciarios no 4mbito do RGPS totalizou R$ 457,7 bilhdes no acumulado até
setembro, configurando alta de 2,8%, em termos reais, sobre o ano passado. Somente em setembro, a despesa com o
RGPS saltou de R$ 61,5 bilhdes em 2018 para R$ 66,1 bilhdes neste ano (+4,5%) em fungio, principalmente, do aumento
dos beneficios emitidos em 527,4 mil (1,8%).

TABELA 10. DESPESAS SELECIONADAS DO GOVERNO CENTRAL — 2016 A 2019 — ACUMULADO DE JANEIRO A SETEMBRO (RS BILHOES
CORRENTES, VAR. % REAL E % DO PIB)

Jan-Set/2016 Jan-Set/2017 Jan-Set/2018 Jan-Set/2019

g RS b1 5 =

coffe:;es V::;/“ L G VERFHNE G cuffezes V::;/“ L co:'lfe:;es V::;/“ oL
Despesa total 888,9 2,1% 19,2% 927,6 0,7% 19,1% 982,4 2,3% 19,5% 1.008,5 -1,1% 19,1%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 3672  104% 7,9% 406,2 6,8% 84% 4288 2,0% 85% 457,7 2,8% 87%
Pessoal (ativos e inativos) 1815 -2,7% 3,9% 207,6 10,3% 43% 2168 09% 43% 2272 0,9% 43%
Abono e seguro desemprego 438 14,7% 0,9% 41,5 -86% 09% 40,9 -4,8% 08% 418 -1,6% 0,8%
Beneficios de Prestagdo Continuada (BPC) 36,6 54% 08% 403 61% 08% 42,0 0,7% 08% 44,6 2,3% 08%
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragées da Folha 145 -308% 03% 114 -24,4% 02% 10,7 -94% 02% 82 -262% 02%
Fundeb 100 -168% 02% 104 01% 02% 109 1,4% 02% 11,9 46% 02%
Sentengas judiciais e precatorios (custeio e capital) 11 24.2% 0,0% 102 766,2% 02% 134 274% 03% 147 48% 03%
Subsidios, subvengdes e Proagro 228  21,7% 05% 175 -26,4% 04% 128  -297% 03% 100 -241% 02%
Obrigatérias 801,7 3,6% 17,3% 857,2 3,1% 17,7% 899,4 1,4% 17,8% 937,3 0,3% 17,7%
Obrigatérias com controle de fluxo 94,5 -2,7% 2,0% 91,6 -6,6% 1,9% 100,0 55% 2,0% 101,7 -2,1% 1,9%
Discricionarias 87,2 -9,8% 1,9% 70,4 22,2%  1,5% 83,0 13,7% 1,6% 71,3 -17,3%  1,3%
PIB (R$ bi correntes) 4.634,3 4.849,9 5.047,9 5.281,3

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo IFI.

Gasto com pessoal subiu 0,9%, em termos reais, no acumulado do ano. Segunda despesa mais representativa do
governo central, o gasto com pessoal tem mantido crescimento superior ao da despesa total. No acumulado de janeiro a
setembro de 2019, houve aumento de 0,9%, em termos reais, frente ao ano anterior, configurando montante de R$ 227,2
bilhdes no periodo. O ritmo de crescimento da despesa com pessoal (ativos e inativos) e da despesa com aposentadorias
e pensdes do RGPS comprime cada vez mais o espaco das despesas discricionarias, exigindo medidas que corrijam essa
dindmica no longo prazo.

Despesas discricionarias sofreram reducio real de 17,2% no acumulado do ano. O montante de despesas
discricionarias de R$ 71,3 bilhdes no acumulado de janeiro a setembro de 2019 configura retragio de 17,2%, em termos
reais, frente a 2018. Basicamente, as redug¢des nas despesas discricionarias tém ocorrido em investimentos publicos,
sobretudo em obras do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) e em saude e educacdo. A programacido
or¢amentdria e financeira deste ano ja prevé nivel mais baixo de despesas discricionarias relativamente as realizadas em
2018. Em setembro, em particular, a soma dessas despesas foi de R$ 8,0 bilhdes, uma queda de 18,3%, em termos reais,
ante setembro de 2018. Segundo a STN, essa reducdo foi generalizada na maioria das fun¢des, sendo parcialmente
compensada por elevagdo de R$ 134,3 milhdes na fungdo saide.

A partir de 2014, esforco de controle sobre a despesa tem privilegiado reduzir o gasto discricionario. O Grafico 3
evidencia de que maneira as despesas obrigatérias (previdéncia e pessoal) comprimem as discricionarias
(investimentos) no orcamento federal. E possivel perceber a estratégia do governo federal de, a partir de 2014, reduzir
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despesas como investimentos para acomodar o aumento dos gastos com pessoal de forma a continuar cumprindo as

regras fiscais vigentes. Nesse contexto, os investimentos publicos foram reduzidos a menos da metade entre setembro
de 2014 (R$ 106 bilhdes, no acumulado em 12 meses) e setembro deste ano (R$ 49 bilhoes).

Sem reforma da previdéncia, despesas cresceriam muito acima da média do gasto publico. Fica nitida também no
Grafico 3 a expansdo mais forte das despesas previdenciarias nos ultimos 12 anos, indicando que os pagamentos de
aposentadorias e pensdes continuariam a pressionar o orcamento publico em caso de ndo aprovag¢do de reformas que
corrigissem a atual dindmica dessas despesas.

Reforma da previdéncia nio resolve o problema fiscal do pais, mas d4 félego para avanco em outras agendas. E
importante registrar que as novas regras para a concessdo de aposentadorias ndo resolvem o problema fiscal do pais. No
maximo, permitem que a despesa previdenciaria deixe de crescer em relacdo ao PIB nos préximos anos. A reforma
cumpre, no entanto, papel importante ao dar félego ao governo para impedir a paralisagdo da maquina publica, o que
poderia ocorrer caso as despesas discriciondrias continuassem a ser comprimidas na velocidade dos ultimos anos.

GRAFICO 3: DESPESAS PRIMARIAS SELECIONADAS ACUMULADAS EM 12 MESES R$ BILHOES A
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI

Encaminhar solu¢des para o quadro fiscal é importante antes do avan¢o de medidas com efeito no longo prazo.
Ao mesmo tempo, o governo ganhara tempo para aprovar outras medidas para garantir a consolidagao fiscal, assim como
avangar na agenda de melhora do ambiente de negécios do pais (reformas microeconémicas), de modo a recuperar a
capacidade de crescimento da economia. Novas regras que disciplinem o gasto com pessoal sdo igualmente importantes
para conter a dindmica de crescimento dessa rubrica no orcamento dos entes federados. Um passo importante foi dado
recentemente com a apresentacdo no Senado Federal de trés propostas de emenda constitucional concebidas no Poder

Executivo, as quais serdo comentadas adiante.

2.3 Resultados primdrio e nominal do Governo Central e do Setor Publico Consolidado

Déficit primario do governo central ficou em R$ 72,5 bilhdes em setembro. O déficit primario do governo central,
de acordo com o RTN, foi de R$ 20,3 bilhdes em setembro, 14% menor, em termos reais, relativamente ao déficit de R$

23,0 bilhdes apurado em setembro de 2018. No acumulado de nove meses em 2019, o déficit foi de R$ 72,5 bilhdes, ante
R$ R$ 81,7 bilhdes no mesmo periodo do ano anterior.
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Melhora no déficit decorre de controle sobre despesas discricionarias e alta de receitas nio administradas. Como
explicitado anteriormente, essa melhora verificada no déficit primario do governo central é sustentada por um forte
controle sobre as despesas, especialmente discricionarias, e por uma grande contribuicio de receitas ndo administradas,
como dividendos de empresas estatais, concessdes e exploracdo de recursos naturais. Trata-se, portanto, de um ajuste
fiscal de baixa qualidade por ndo configurar uma melhora na dindmica das finangas publicas no médio e longo prazo.

Em 12 meses, déficit primario do governo central alcangou R$ 111,8 bilhdes em setembro. Ainda de acordo com a
STN, nos 12 meses encerrados em setembro, o déficit primario do governo central foi de R$ 111,8 bilhdes, equivalente a
1,57% do PIB. Segundo a Lei de Diretrizes Or¢amentarias de 2019 (LDO)?, a meta de resultado priméario para o governo
central neste ano é de déficit de R$ 139 bilhdes. Conforme discutido pela IFI em outubro passado?, o resultado primario
do governo central no ano devera ficar abaixo da meta estipulada na LDO de 2019 em razio dos leildes de campos de
petréleo, realizados em novembro, do empogamento de recursos (despesas autorizadas, mas ndo pagas), da melhora nas
receitas administradas nos ultimos meses do ano e do recebimento de dividendos das empresas estatais.

Déficit primario do setor puiblico consolidado ficou em R$ 20,5 bilhdes em setembro. O resultado primario do setor
publico consolidado, por sua vez, que inclui o Governo Central, os governos regionais e as empresas estatais, foi negativo
em R$ 20,5 bilhdes em setembro passado (equivalente a 3,60% do PIB), segundo informac¢des do Banco Central. Na
composicdo desse resultado, o Governo Central foi responsavel por um déficit primario de R$ 20,6 bilhdes (3,6% do PIB)?3,
enquanto os governos regionais tiveram déficit de R$ 170 milhdes (0,03% do PIB) e as empresas estatais, superavit de
R$ 261 milhoes (0,05% do PIB).

Em 12 meses, déficit do setor puiblico atingiu R$ 91,4 bilhdes em setembro, 1,29% do PIB. Nos 12 meses encerrados
em setembro, o resultado primdrio do setor publico consolidado foi negativo em R$ 91,4 bilhdes, equivalente a 1,29% do
PIB (Grafico 4). O Governo Central respondeu por um déficit de R$ 102,8 bilhdes no periodo (1,4% do PIB), enquanto os
governos regionais tiveram superavit de R$ 9,2 bilhdes (0,13% do PIB) e as empresas estatais registraram superavit de
R$ 2,2 bilhées (0,03% do PIB). A dindmica do resultado primario do governo central, em especial, evidencia a dificuldade
em reverter os déficits apurados desde 2014 para superavits, necessarios para conter o aumento da divida publica.

Evolucio de receitas e despesas como proporg¢io do PIB revela gravidade da situacio fiscal do pais. Uma outra
maneira de observar a atual dificuldade da Unido em reverter os déficits primarios registrados desde 2014 consiste em
analisar a trajetéria da receita liquida e da despesa total do governo central, as duas variaveis medidas como proporg¢ao
do PIB. A partir de novembro de 2014, a despesa saltou de um nivel de 18% do PIB para 20% do PIB em 2016 e 2017. A
partir de 2018, foi conseguida alguma reducdo da despesa como proporc¢ao do PIB, basicamente, a partir do forte controle
exercido sobre as despesas discricionarias do or¢gamento. Em setembro de 2019, a despesa total correspondeu a 19,51%
do PIB (Gréfico 5).

A receita liquida, por sua vez, caiu do patamar de 18,35% do PIB em outubro de 2014 para 16,75% em outubro de 2017
em razdo da forte crise econémica do biénio 2015/16. Houve recuperagio da receita em 2018 com a timida retomada da
atividade econ6mica, mas os choques que atingiram a economia brasileira a partir de meados do ano passado abortaram

1Lein213.707, de 14 de agosto de 2018.
2 Ver Comentarios da IFI n? 2, de 21 de outubro de 2019. Disponivel em https://bit.ly/2qLh18k.

3 Importante lembrar que os nimeros divulgados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) no Relatério do Tesouro Nacional (RTN) diferem
marginalmente dos apresentados na Nota de Politica Fiscal do Banco Central em razdo das metodologias consideradas para a apuragdo dos niimeros.
A principal diferenca é que a STN utiliza a metodologia “acima da linha”, que consiste em apurar a diferenca entre as receitas e as despesas do governo
central, isto é, considera a diferenca entre os fluxos de receitas e despesas em um dado momento do tempo para calcular o resultado priméario. O Banco
Central, por sua vez, emprega a metodologia “abaixo da linha”, que consiste em calcular as mudangas no estoque da divida liquida, incluindo fontes de
financiamento domésticas e externas. Enquanto a estatistica “abaixo da linha” permite analisar como o governo financiou o seu déficit, o resultado fiscal
“acima da linha” permite avaliar as causas dos desequilibrios, além de outros aspectos qualitativos da politica fiscal. Mais explicacdes podem ser
encontradas em https://bit.ly/2qUbhsH.
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esse processo. Assim, a receita liquida voltou a cair, tendo se estabilizado em patamar ligeiramente inferior a 18% do PIB
em 2019 (Gréfico 5).

Trajetorias de receitas e despesas evidenciam a dificuldade de realizar todo o ajuste em cima das despesas. O
ajuste fiscal necessario para equilibrar as contas publicas no longo prazo consiste em atuar sobre a dindmica dessas
curvas, de modo a reduzir a diferenca existente no grafico entre a despesa total e a receita liquida, medidas como
proporc¢ao do PIB. Fica clara a dificuldade de o governo promover todo o ajuste em cima da despesa, tendo em vista o
carater rigido da despesa publica no Brasil. Sem a adocdo de reformas que ataquem essa rigidez, o mais provavel é que,

em algum momento, o governo tenha de lancar mao de medidas que elevem as receitas, de forma que o ajuste represente
uma combinacdo de medidas.

GRAFICO 4: RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL, DOS GOVERNOS REGIONAIS E
DAS EMPRESAS ESTATAIS, ACUMULADO EM 12 MESES - % DO PIB
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neutralizar o efeito das despesas de capitalizagdo da Petrobras ocorridas naquele periodo.
Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Resultados primario, nominal e de pagamento de juros continuaram a melhorar em setembro. O Grafico 6
apresenta a trajetéria em 12 meses dos resultados primario, nominal e do pagamento de juros pelo setor publico
consolidado. As trés variaveis mantiveram tendéncia de melhora em setembro. No més, o déficit nominal, que considera
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o déficit primario (receita liquida menos despesa primaria) mais o pagamento de juros da divida publica, somou R$ 451,4
bilhdes (6,39% do PIB) nessa comparagdo. O pagamento de juros correspondeu a R$ 360,0 bilhdes (5,10% do PIB),
enquanto o primario, como ja mencionado, configurou déficit de R$ 91,4 bilhdes (1,29% do PIB).

Novas reducoes na Taxa Selic ajudam a melhorar a dindmica da despesa com juros do setor publico. Em um
contexto em que a despesa com juros tem participagio relevante no resultado nominal do setor publico, as redu¢ées na
taxa Selic exercem papel importante ao aliviar, em parte, o pagamento de juros sobre a rolagem da divida publica. De
todo modo, é importante reforcar que as redugdes na Selic ndo resolvem o problema estrutural de desequilibrio entre
despesas primadrias e receitas dos entes federados. Ademais, a manuten¢ido da Selic em patamar baixo vai demandar

novos avancos em medidas que promovam a consolidacéo fiscal no setor publico.

GRAFICO 6: 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.

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

Divida liquida e divida mobiliaria cresceram em setembro. De acordo com o Banco Central, a Divida Liquida do Setor
Publico (DLSP) e a Divida Mobiliaria em poder do mercado cresceram em setembro, tanto na comparagdo com o més
anterior, quanto frente ao mesmo més do ano anterior. A Divida Liquida alcangou 55,3% do PIB no periodo (R$ 3.907,7
bilhdes), com aumento de 0,5 ponto percentual ante agosto e alta de 2,9 pontos percentuais em relagdo a setembro de
2018 (Grafico 7).

O aumento da DLSP como proporg¢ido do PIB em setembro comparativamente a agosto decorreu de déficit primario
(acréscimo de 0,3 ponto percentual), incorporacgio de juros nominais (alta de 0,4 ponto percentual), depreciacdo da taxa

de cambio de 0,6% no més (reducdo de 0,1 ponto percentual) e crescimento do PIB nominal (queda de 0,2 ponto
percentual).

No ano, o aumento de 1,2 ponto percentual da DLSP como proporg¢do do PIB foi influenciado por incorporacgao de juros
nominais (alta de 4,0 pontos percentuais), déficit primario (alta de 0,6 ponto percentual), depreciagido de 7,5% da taxa
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de cambio no periodo (diminui¢ao de 1,2 ponto percentual), ajuste de paridade da cesta de moedas que integram a divida
externa liquida (reducdo de 0,4 ponto percentual) e crescimento do PIB nominal (diminui¢ao de 1,8 ponto percentual).

Divida mobiliaria subiu 2,7 pontos percentuais em setembro ante 2018. A Divida Mobiliaria em poder do mercado,
por sua vez, cresceu 1,2 ponto percentual entre agosto e setembro, atingindo 49,8% do PIB (R$ 3.518,7 bilhdes). Este
resultado correspondeu a incremento de 2,7 pontos percentuais em comparacio a setembro do ano anterior (Grafico 7).

Divida bruta recuou 0,8 p.p. em setembro em razao de pagamentos do BNDES, principalmente. A Divida Bruta do
Governo Geral (DBGG) alcangou R$ 5.580,4 bilhdes em setembro de 2019, equivalentes a 79,0% do PIB, reduc¢éo de 0,8
ponto percentual em relacdo a agosto e alta de 1,3 ponto percentual frente a setembro de 2018 (Grafico 7). Segundo o
Banco Central, o movimento da DBGG entre agosto e setembro refletiu resgates liquidos de divida do governo geral
(reducdo de 1,0 ponto percentual), incorporacao de juros nominais (alta de 0,4 ponto percentual), e crescimento do PIB
nominal (reducdo de 0,2 ponto percentual).

Devolugoes do BNDES ao Tesouro totalizam R$ 94,76 bilhdes em 2019 até outubro. Esses resgates liquidos de
divida do governo geral, equivalentes a 1,0 ponto percentual do PIB, sdo decorrentes das devolugdes antecipadas dos
créditos de recursos financeiros captados pelo BNDES junto ao Tesouro Nacional. Entre agosto e setembro, o banco de
fomento devolveu cerca de R$ 40 bilhdes. No acumulado de 2019 até outubro, de acordo com informag¢des do BNDES, ja
foram devolvidos antecipadamente ao Tesouro R$ 70 bilhdes, sem contar R$ 24,76 bilhdes que se referem a juros e
amortizagdes previstos contratualmente*. Outra tranche de R$ 30 bilhGes foi aprovada para ser devolvida em novembro,
o que devera contribuir para manter a DBGG abaixo de 80% do PIB em 2019.

No ano, crescimento da divida bruta como proporc¢io do PIB corresponde a 1,8 ponto percentual. Em 2019, o
crescimento de 1,8 ponto percentual da DBGG em relacdo ao PIB decorreu de incorporagao de juros (incremento de 4,4
pontos percentuais), ajuste derivado da depreciagdo cambial (alta de 0,3 ponto percentual), resgates liquidos de divida
(queda de 0,4 ponto percentual), e crescimento do PIB nominal (decréscimo de 2,6 pontos percentuais).

Operacdes compromissadas caem 1,8 p.p. do PIB em setembro ante agosto. Por fim, as operagdes compromissadas
de R$ 1.131,8 bilhdes sofreram redugio expressiva de 1,8 ponto percentual do PIB em setembro ante agosto, atingindo
16,0% do PIB. Na comparagdo com setembro de 2018, as compromissadas registraram queda de 1,7 ponto percentual
(Grafico 7). O movimento de reducdo nessas operagdes, instrumento utilizado pelo Banco Central para controlar a
liquidez da economia por meio da venda de titulos publicos, pode ter relagdo com: (i) a parte em dinheiro da devolucio
de recursos feita pelo BNDES ao Tesouro Nacional; e/ou (ii) a reducdo da liquidez advinda da venda de reservas
internacionais feita pela autoridade monetaria no mercado a vista de cimbio, propiciando o resgate de compromissadas
para repor a liquidez na sua situagao inicial.

Apesar de melhorarelativa, situacao do quadro fiscal continua delicada, exigindo medidas de ajuste. Para concluir
esta sec¢do, cabe mencionar que a trajetéria dos indicadores de endividamento, sobretudo a DLSP e a DBGG, continua
preocupante, exigindo ac¢des por parte do governo que melhorem os resultados primarios do governo central, de modo
que os déficits sejam convertidos em superavits. A geracdo de superavits primarios que estabilizem e fagam cair o
endividamento publico como proporg¢do do PIB transmitiria uma sinalizag¢do positiva aos agentes de comprometimento
do governo com o equilibrio das contas publicas, permitindo que o atual cenario de juros basicos em niveis relativamente
reduzidos seja consolidado.

4 Para maiores informacdes sobre as devolugdes, acesse https://bit.ly/2QjmZI0.
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GRAFICO 7: INDICADORES DE DiVIDA PUBLICA E PRINCIPAIS COMPONENTES (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboracdo: IFI.

2.5 Comentdrios a respeito da PEC Emergencial, a PEC dos Fundos e a PEC do Pacto Federativo

Esta secdo da Conjuntura Fiscal apresenta pontos abordados na publicagio Comentarios da IFI n2 4, de 8 de novembro
de 2019°, que trata de uma primeira avaliagio a respeito do contetido das Propostas de Emenda a Constitui¢do (PEC) n®s
186, 187 e 188, de 2019. Tais propostas ficaram conhecidas como PEC Emergencial, PEC dos Fundos e PEC do Pacto

Federativo, respectivamente. Foram concebidas no Poder Executivo Federal e promovem inimeras altera¢des de cunho
fiscal no texto constitucional.

Em linhas gerais, as medidas apresentadas vado na direcdo correta ao criarem instrumentos para conter a expansao das

despesas obrigatdérias nos trés niveis de governo. Introduzem, ainda, providéncias que, em conjunto, ajudam a formar um
arcaboug¢o mais favoravel a adogao de politicas fiscais sustentaveis.

A expansdo das despesas obrigatorias, como se sabe, é a principal responsavel pelo desequilibrio das contas publicas dos
entes federados, ao gerar uma situagdo fiscal insustentavel de déficits primarios, endividamento e reducdo dos
investimentos publicos. Sdo temas tratados recorrentemente nos relatdrios, notas e estudos da IFL

No ambito federal, a trajetéria das despesas obrigatérias pode tornar inviavel o cumprimento do teto de gastos ja em

2021, além de levar a sucessivos descumprimentos da regra de ouro, segundo a qual as operacgdes de crédito ndo podem
superar as despesas de capital.

Conforme dito acima, a aprovacdo da reforma previdenciaria contribuird para a desaceleracdo do crescimento das
despesas obrigatodrias, com efeitos crescentes ao longo dos anos, mas ndo sera suficiente para sanear as contas fiscais. As
medidas ora tomadas voltam-se para as despesas obrigatdrias, de modo geral, mas com énfase nas despesas de pessoal.

A primeira proposta, a PEC Emergencial, propde viabilizar e antecipar os ajustes que decorreriam do descumprimento
do teto de gastos. Tal antecipagdo ocorreria pelo acionamento dos gatilhos em razdo do descumprimento da regra de
ouro, e ndo mais em razdo do rompimento do teto de gastos. Além disso, como a regra de ouro estd sendo descumprida

pelo segundo ano consecutivo em 2019, a aprovagdo da proposta de acionamento dos gatilhos significaria ajuste
imediato.

5 Link para acesso do documento: https://bitly/2qPIfun.
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Ainda, a PEC Emergencial propde ampliar o leque de medidas automaticas em relagdo as previstas no teto de gastos,
notadamente reduc¢do da jornada dos servidores em até 25% (por exemplo de oito horas para seis horas, com redugao
proporcional de salarios) e suspensio de progressdes e promogdes.

A PEC Emergencial também estende as medidas emergenciais a estados e municipios quando a relagdo entre as despesas
correntes e a s receitas correntes suplantar os 95%. Os entes subnacionais ndo ficam obrigados a adotas as medidas de
ajuste, mas o texto da PEC condiciona a concessao de garantia da Unido nas operagdes de crédito desses entes a adogao
de a¢des emergenciais sobre as despesas com pessoal.

Ja a PEC do Pacto Federativo contempla um conjunto mais amplo de mudangas, no sentido de criar condi¢cdes para que a
sustentabilidade fiscal dos entes federados seja garantida. Segue uma lista de providéncias contida nessa proposta.

O aval da Unido a operacdes de crédito de estados e municipios, independentemente do ajuste realizado, ficara
circunscrito aquelas tomadas com organismos multilaterais, a exemplo do Banco Mundial. A Unido ndo se
responsabilizara por outras operacdes de crédito, como as tomadas junto a institui¢cdes financeiras oficiais, por exemplo.

Além disso, a PEC do Pacto Federativo deixa de prever a possibilidade de a Unido dar socorro financeiro aos entes
subnacionais. Assim, renegociac¢des de divida de estados e municipios com a Unido ficam descartadas, podendo tais entes
irem, literalmente, a faléncia, como ocorre em outros paises organizados sob uma estrutura federativa.

Outra inovacdo da PEC do Pacto Federativo consiste na tentativa de reducdo dos gastos tributarios da Unido, como
propor¢do do PIB. As rentncias fiscais decorrentes de beneficios, regimes especiais, isen¢des e desoneragdes serdao
diminuidas a 2% do PIB a partir de 2026, por meio da proibicdo de criar, ampliar ou revalidar beneficios tributarios. Esse
numero ficara no texto constitucional. Atualmente, esses gastos tributarios representam cerca de 4,2% do PIB, de acordo
com a Receita Federal. Nao ha detalhes, no entanto, a respeito de como tal reducio sera realizada, assim como por quem.

Mais uma inovacdo presente na PEC do Pacto Federativo elimina certas vincula¢des de receita no orgamento publico,
excetuando-se as vinculagdes constitucionais de saude, educagdo, fundos constitucionais de participacdo de estados e
municipios e outras listadas no texto proposto. Em caso de acionamento dos gatilhos, ndo podera haver corre¢io das
despesas obrigatérias acima da inflacdo, ficando garantido o poder aquisitivo do salario minimo.

A criagdo do Conselho Fiscal da Republica constitui outra inovagido da PEC, sendo composto por Presidente da Republica,
Presidente do Supremo Tribunal Federal, Presidente do Senado Federal, Presidente da Camara dos Deputados,
Presidente do Tribunal de Contas da Unido, trés governadores e trés prefeitos. A presenca de governadores e prefeitos
sera por revezamento, ficando garantida a participagdo das cinco regides geograficas brasileiras nessas cadeiras. O
objetivo do Conselho é avaliar a sustentabilidade financeira do setor ptublico. De todo modo, o texto da PEC do Pacto
Federativo ndo deixa claro como sera constituido o 6rgio, tampouco a fonte de custeio.

Em relacdo a atuagao dos tribunais de contas, inovagao trazida na PEC do Pacto Federativo confere novas atribui¢cées ao
Tribunal de Contas da Unido (TCU), que passara a normatizar procedimentos e questdes orcamentario-financeiras de
estados e municipios. Por exemplo, a corte de contas podera definir como sera feita a contabilidade de despesa com
pessoal de todos os entes da federacdo, devendo as regras serem seguidas pelos tribunais de contas dos entes
subnacionais.

Importante mencionar que as fungdes de contabilizagio de despesa com pessoal seriam atribui¢des do Conselho de
Gestdo Fiscal, cuja criacdo estd prevista na Lei de Responsabilidade Fiscal. Esse Conselho, no entanto, jamais foi criado. A
presente PEC do Pacto Federativo parece pretender que as atribui¢des desse 6rgao fiquem a cargo do TCU, bem como do
6rgao central de contabilidade da Unido e até mesmo do Conselho Fiscal da Republica.

Os percentuais minimos do or¢gamento a serem destinados a saude e educagio passardo a funcionar conjuntamente. O
objetivo dessa inovagdo da PEC é otimizar os gastos dos entes federados nessas duas areas. Assim, um municipio ou
estado poderia gastar abaixo do minimo em sadde, desde que o gasto na educagio suplante o respectivo minimo em
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montante equivalente ao que se gastou a menos na saide. Também seria possivel gastar a mais em satide e a menos em
educacio.

Outra inovacdo presente no texto da PEC do Pacto Federativo disciplina a distribuicao das receitas provenientes de
royalties da exploracdo de petroleo. Essas receitas serdo repartidas de forma mais generosa com estados e municipios.
As regras dessa distribuicdo serdo definidas posteriormente em lei complementar. O texto da PEC define somente que a
Unido abrird mao de uma parte da parcela que lhe cabe em favor dos entes subnacionais. Como contrapartida, as disputas
envolvendo as compensac¢des da Lei Kandir serdo cessadas, com os estados abrindo mdo de questionamentos e acdes
judiciais existentes contra a Unido.

O texto da PEC propde também que seja reduzida a vinculagdo de recursos do FAT ao BNDES para 14%. Em caso de
situacdo de emergéncia fiscal, dada pelo rompimento da regra de ouro, as transferéncias de recursos do FAT ao BNDES
seriam suspensas.

A PEC do Pacto Federativo também extingue municipios brasileiros com até cinco mil habitantes e que tenham menos de
10% de receitas préoprias em relagdo a receita total, por meio da incorporagdo por municipios vizinhos mais viaveis
financeiramente. O incorporador podera fazé-lo até a quantidade de trés municipios.

Uma ultima inovagio a ser destacada na PEC do Pacto Federativo consiste na extingao do Plano Plurianual (PPA), criando-
se o orcamento plurianual. A lei orgamentaria anual passara a ser denominada lei orcamentaria plurianual, do que se
depreende que programas e projetos poderdo ser fixados em bases superiores a um ano.

Por fim, a terceira PEC concebida pelo Poder Executivo da Unido, a dos Fundos Constitucionais, faz as seguintes
modificagcdes na legislacdo:

(i) fundos s6 poderdo ser criados por meio de lei complementar (alteragdo do inciso IX do art. 167 da CF/88);

(Ii) cada um dos fundos existentes (exceto os previstos na Constituicdo Federal), nas trés esferas de governo, tera que ser
ratificado pelo respectivo Poder Legislativo, por meio de lei complementar especifica, até o fim do segundo ano
subsequente a data de promulgacdo da emenda (caput e § 1° do art. 32 da PEC);

(iii) durante esse periodo, o superavit financeiro decorrente da acumulacio de recursos nao gastos dos fundos sera
destinado a amortizagdo da divida publica do respectivo ente (art. 52 da PEC);

(iv) o patriménio dos fundos extintos sera transferido ao ente e Poder ao qual esta vinculado (§ 22 do art. 32 da PEC);

(v) os dispositivos infraconstitucionais no ambito federal, estadual e municipal que vinculem receita a fundo serao
revogados até o fim do ano em que se der a promulgacao da emenda (caput do art. 42 da PEC);

(vi) parte das receitas desvinculadas podera ser destinada a erradicagio da pobreza e aos investimentos em
infraestrutura (§12 do art. 4 da PEC).

Com o fim das vincula¢des sem respaldo constitucional, as respectivas receitas ndo utilizadas para investimento em
infraestrutura e erradicacao da pobreza serdo de uso livre, inclusive reducao do déficit primario.

Contudo, s6 havera ganho fiscal se a parcela dirigida a esses dois destinos for inferior a parcela das receitas desses fundos
que ja nao é utilizada atualmente nos fins para os quais foram criados, engrossando a conta tinica dos entes com recursos
vinculados.

Ja o patriménio dos fundos extintos também deixara de ser de uso restrito, o que possibilitara melhor alocagao, inclusive
no abatimento de divida do respectivo ente. No caso da Unido, no entanto, vale registrar, ndo ha como utiliza-los para
reduzir a divida publica federal, j4 que o eventual uso para resgate da divida mobilidria junto ao mercado levaria a
necessidade de compensar o aumento de liquidez com a realizagdo de operagdes compromissadas do Banco Central que
também compdem o passivo federal. Uma possivel providéncia seria um encontro de contas entre o saldo da conta tnica
e a carteira de titulos publicos que sdo, respectivamente, uma obrigacdo e um ativo junto ao Tesouro Nacional.
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