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Em julho de 2019, o resultado primario do Governo Central foi um déficit de RS 6,0
bilhdes, frente ao déficit de RS 7,5 bilhdes observado no mesmo més do ano anterior (em termos
nominais). O Tesouro Nacional e o Banco Central foram superavitarios em RS 10,1 bilhdes,
enquanto a Previdéncia Social (RGPS) apresentou déficit de RS 16,1 bilhdes. O resultado do
Governo Central veio melhor que a mediana das expectativas da pesquisa Prisma Fiscal do
Ministério da Economia, que era de um resultado deficitario de RS 7,9 bilhdes para o més.

A melhora em relacdo a julho de 2018 se deveu, principalmente, 3 elevacdo de RS 4,3
bilhdes da receita liquida, em termos reais. Essa variacdo é explicada principalmente pelo
aumento de RS 4,1 bilh&es no imposto de renda e pela receita em julho de 2019 de RS 1,4 bilhdo
referente a concessdes aeroportudrias. No sentido contrario, houve elevacgdo de RS 3,6 bilhdes
na despesa total, concentrada em Beneficios Previdencidrios (RS 1,6 bilhdo) e Despesas
Discriciondrias (RS 1,5 bilhdo).

Com o resultado de julho, o déficit primario acumulado neste ano é de RS 35,2 bilhdes,
ante déficit de RS 39,1 bilhdes no mesmo periodo de 2018 (em termos nominais). Trata-se de
uma melhora de 13,4% em termos reais, sendo o melhor resultado desde 2015. O resultado de
2019 é composto por um superavit de RS 75,9 bilhdes do Tesouro Nacional e do Banco Central
e por um déficit de RS 111,1 bilhdes na Previdéncia Social (RGPS). A reducdo real do déficit
primario do Governo Central no acumulado até julho deste ano ante o mesmo periodo do ano
passado decorreu da diminui¢cdo das despesas discriciondrias, que em 2019 foram RS 12,0
bilhdes inferiores as do mesmo periodo de 2018 e do aumento das receitas liquidas que
anotaram elevacdo real de RS 2,6 bilhdes. No sentido contrario, houve o resgate, em maio e
junho de 2018, de cotas do Fundo Fiscal de Investimento e Estabilizagdo (FFIE) no valor de
RS 4,0 bilhdes.

A tendéncia de reducdo das despesas discriciondrias observadas até julho deve se
manter no restante do ano. De fato, o decreto de programacdao orcamentdria e financeira
n°® 9.943, publicado em julho, indica que, para o cumprimento da meta de resultado primario,
as despesas discricionarias devem chegar, no maximo, a RS 94,9 bilhdes. Em valores corrigidos
pelo IPCA, esse patamar de gasto anual representaria a minima histdrica da série iniciada em
2009. Com isso, em 2019, a proporcdo de despesas discriciondrias em relagdo as despesas
primarias deverd alcancar 6,8%, bem abaixo do percentual de 9,5% verificado em 2018.

Dos RS 128,8 bilhdes gastos em despesas discriciondrias no ano passado, RS 48,4 bilhdes
foram despesas com investimento e o restante em demais despesas discriciondrias que incluem
despesas de custeio, emendas, gastos que compdem o minimo constitucional de saude e
educacdo, além de politicas publicas como subvengGes econdmicas do programa Minha Casa
Minha Vida e pagamento de bolsas de estudos. Dado o baixo nivel de despesas discricionarias
qgue em 2019 devera chegar na minima histérica, o debate que esta posto é sobre o nivel minimo
destas necessdrio para o funcionamento da maquina publica. A acentuada compressao do
investimento publico que em 2019 podera ser inferior a 0,5% do PIB, ante 1,4% do PIB em 2014
indica a progressiva reducao da margem de contingenciamento.
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A contraparte da compressdo das despesas discricionarias é o crescimento automatico
das despesas obrigatdrias. A comparagao do resultado primdrio projetado para 2019 (Decreto
n29.943) com o de 2011, ano em que se inicia a piora na trajetoéria de resultado primario, mostra
uma deterioragao de 4,0 p.p. do PIB com o resultado saindo de um superavit primario de 2,1%
do PIB em 2011 para um déficit de 1,9% do PIB em 2019. Decompondo-se essa diferenca, vé-se
que a elevagdo da despesa respondeu por 2,8 p.p. enquanto a reducdo da receita liquida foi
responsavel por 1,2 p.p.. Essa elevacao das despesas primarias se deu a despeito da redugdo nas
despesas discricionarias de 35,2% em termos reais, segundo atual decreto de programacao. O
crescimento real das despesas obrigatérias de 30,1% no periodo mais do que compensa o
esforco de reducdo das discricionarias dada a diferenca de magnitude destes grupos de despesa.
Assim, a dinamica das despesas obrigatdrias estd no centro da deterioragdo fiscal e deve,
necessariamente, ser revertida para possibilitar o ajuste fiscal pelo lado da despesa. Essa
reversdo passa tanto por reformas estruturais como a previdencidria e de pessoal quanto pelo
debate sobre a indexac¢do dos gastos obrigatdrios.

Ao contrério de expectativas em relagdo a 2019, o maior fator de contenc¢do da despesa
este ano ndo é a limitacdo do teto dos gastos. A frustracdo da arrecadagdo, associada ao
crescimento das despesas obrigatdrias, segue comprimindo as despesas discriciondrias, para
garantir o cumprimento da meta de resultado primario. Ressalta-se que os beneficios
previdenciarios sdo o maior componente das despesas obrigatdrias, o que reitera a importancia
da aprovacdo da reforma da previdéncia, que estd sendo apreciada pelo Congresso. Vale
lembrar, entretanto, que a aprovagdo da reforma da previdéncia ndo permitirda um aumento das
despesas discriciondrias no curto prazo. A economia projetada com a reforma em 10 anos, em
torno de RS 930 bilhdes, ndo significa uma reducdo das despesas previdencidrias em relacdo ao
patamar atual, mas uma diminuigdo na comparagdo com o cendrio projetado no caso de nao
haver nenhuma reforma. Mesmo com a referida reforma, as despesas previdencidrias
continuardo crescendo em termos reais, o que revela que o cenario sem reforma levaria a uma
elevacdo insustentavel dos gastos previdenciarios. No préximo ano, mesmo com reforma da
previdéncia, a despesa com beneficios previdencidrios e decisdes judiciais ligadas a previdéncia
deve superar o crescimento da despesa primaria permitido pela regra do teto dos gastos.

Dado o exposto, fica evidente que o processo de ajuste fiscal exigira cada vez mais uma
mudanca na dindmica das despesas obrigatdrias, em especial em relagdo ao crescimento das
despesas com aposentadorias e pensdes, bem como da folha de pessoal do Governo Central,
com um maior controle na contratacdo de pessoal e nos reajustes dos vencimentos de
funcionarios publicos. Adicionalmente, algumas politicas publicas precisardo ser revistas e
redimensionadas para que se consiga fazer o ajuste fiscal com o corte das despesas em cerca de
dois pontos do PIB no governo atual. Vale lembrar que sem esse esforco do lado da despesa, a
alternativa para o ajuste fiscal recairia em um aumento da carga tributdria, que é uma
alternativa contestada por este governo e pela sociedade brasileira.
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