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A Lei de Diretrizes Orcamentdrias de 2020 (LDO 2020) estabeleceu como meta de
resultado primario para o Governo Central um déficit de RS 124,1 bilhdes. Este valor é inferior
a meta de 2019, que era um déficit primario de RS 139 bilhdes, mas é superior ao resultado
realizado de 2019, de déficit primario de RS 95 bilhdes, na apura¢do do Tesouro Nacional pelo
conceito acima da linha.

O orcamento de 2020 (LOA 2020) decompde o déficit de RS 124,10 bilhdes (1,6% do PIB)
previsto para o Governo Central em receita liquida de RS 1.355,4 bilhdes (17,8% do PIB) e
despesa total de RS 1.479,5 bilhdes (19,4% do PIB). O crescimento previsto de 2,6% a.a. das
despesas totais é explicado pela dindmica das despesas obrigatdrias, notadamente, beneficios
previdenciarios e pessoal e encargos sociais. Esses dois componentes crescerdo neste ano
RS 60,5 bilhdes somados e, nos ultimos quatro anos, o crescimento conjunto dessas duas
rubricas foi de 1,7 p.p. do PIB.

Dessa forma, no que pese a meta de déficit primario do Governo Central em 2020 ser
mais elevada em RS 29 bilhdes ante o déficit realizado em 2019, a obtencdo do resultado ao
final de 2020 dependerd da performance da arrecadacdo das receitas previstas, bem como da
realizacdo das despesas aprovadas na Lei Orcamentdria Anual. Vale destacar que ndo é comum
a execuc¢do plena do orcamento, como tem sido a praxe nos ultimos anos e, para 2020, esse
fendmeno nao deverd mudar com o advento do orgamento impositivo.

Em geral, a execucdo financeira inferior aos valores autorizados na Lei Orcamentaria
Anual decorre de diversos fatores, com destaque para: (i) contingenciamento; (ii) ndo
pagamento de despesas ndo passiveis de contingenciamento; (iii) pagamento de subsidios
inferior ao autorizado no orcamento; e (iv) pagamentos de fronteira.

O contingenciamento é uma imposicdo legal para o cumprimento da meta fiscal sempre
gue houver risco de a meta ndo ser cumprida em decorréncia de frustracdo de receita e/ou
aumento projetado das despesas obrigatdrias. A execugdo do orcamento impositivo ndo muda
essa pratica, pois, na auséncia de receita para pagar as despesas e cumprir com a meta fiscal, a
execuc¢do das despesas do orgamento sera limitada. Quando o contingenciamento ocorre no
primeiro semestre e sua liberagdo apenas nos ultimos trimestres ano, é quase certo que o
pagamento das despesas ficara abaixo do aprovado na LOA, contribuindo para um resultado
primario melhor que a meta.

A classificagdo das despesas como obrigatdrias ou ndo passiveis de contingenciamento
ndo implica, necessariamente, que essas despesas serdao pagas no ano. O orcamento dessas
despesas tem restrigdes ao contingenciamento, mas, mesmo liberadas para execug¢do, nao
significa que elas serdo empenhadas, liquidadas e pagas no exercicio fiscal corrente.
Tradicionalmente, despesas de saude e emendas impositivas por diversos motivos sdo
empenhadas, mas nem sempre liquidadas e pagas no mesmo ano. Quando isso acontece, a
despesa paga é inferior aos valores aprovados no orcamento, mesmo que sejam de itens ndo
passiveis de contingenciamento.
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Os subsidios de um ano fiscal precisam estar na sua totalidade previstos no orgamento
do ano, independentemente do seu pagamento. Assim, equalizagdo de juros no ambito do
Programa de Sustentacdo do Investimento (PSI) e subsidios decorrente de programas de
renegociacao de dividas agricolas sdo integralmente consideradas no or¢camento do ano, mesmo
que parte dos pagamentos do PSI do ano seja efetuados apenas em janeiro do ano seguinte e
nem todos os devedores potenciais renegociem suas dividas agricolas quando permitido.

Por fim, os pagamentos de fronteira sdo pagamentos na virada do ano, cujo impacto
financeiro ocorre apenas no primeiro dia Util do ano seguinte. Esses pagamentos precisam
utilizar o orcamento do ano corrente para o empenho e liquidacao da despesa, porém o impacto
financeiro do pagamento s6 ocorre no exercicio seguinte.

Em resumo, apesar da meta de déficit primario do Governo Central este ano ser maior
gue o valor realizado de 2019, os mesmos fatores que nos anos anteriores levaram a uma
discrepancia entre os valores aprovados no orcamento para despesa e o efetivo pagamento
deve ocorrer este ano, o que sugere ser possivel um resultado primario do Governo Central
melhor que a meta de RS 124 bilh&es. No entanto, ainda é cedo para fazer alguma previsdo mais
acurada de quanto o resultado primario do ano serd melhor que a meta.

Na elaboracgdo do orcamento para 2020 havia um receio que as despesas discricionarias
ficassem em valor muito abaixo dos valores de 2019, o que poderia dificultar o funcionamento
da maquina publica. Mas esse risco ndo aconteceu. A despesa discricionaria aprovada na LOA
2020, RS 126,1 bilhdes é um pouco acima da despesa discriciondria paga (RS 119,8 bilhdes), em
2019, quando se retira da despesa de 2019 o pagamento a Petrobras e a capitalizacdo de
empresas estatais, que foram eventos ndo recorrentes. Em relagdo ao cenario de médio prazo
prospectivo, o problema fiscal brasileiro é fruto do crescimento real das despesas obrigatdrias,
gue continua em um ritmo maior ou igual ao espaco fiscal do teto dos gastos.

A estratégia de consolidacdo fiscal — a reduc¢do gradual do déficit — é consistente com a
sustentabilidade fiscal de médio prazo e tem como premissa a adog¢do de reformas estruturais
objetivando o controle de crescimento das despesas obrigatdrias, bem como cumprimento do
teto dos gastos para que o ajuste fiscal decorra, preponderantemente, de um ajuste pelo lado
da despesa.

Vale lembrar que o superavit primério para os estados e municipios é de RS 9 bilhdes
em 2020. Para entes subnacionais, o poder executivo encaminhara proposta de altera¢do da
LDO para modificar o termo “meta” para “projecdo” de resultado primario, com intuito de
qualificar essa orientagdo, uma vez que o governo central ndo dispde de todos os instrumentos
para controlar os resultados primarios dos estados e municipios.

O controle efetivo do resultado primario dos entes subnacionais decorre de dois fatores:
(i) economia que esses entes precisam fazer para pagar o servigo da divida; e (ii) limites de
empréstimos com e sem garantia da unido definidos no ano pelo Conselho Monetério Nacional
(CMN).

Em janeiro de 2020, o resultado primdrio do Governo Central foi um superdvit de
RS 44,1 bilhdes, significativamente superior aos RS 30,0 bilhées observado em 2019. O resultado
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observado foi superior as expectativas da pesquisa Prisma Fiscal do Ministério da Fazenda, cuja
mediana indicava um resultado superavitdrio de RS 28,4 bilhdes. Esse resultado é parcialmente
explicado pelo movimento sazonal de maior arrecadacdo do IRPJ/CSLL, bem como pelo
crescimento da arrecadacdo de COFINS. Em fevereiro, ha tendéncia sazonal deficitaria pela
maior reparticdo dos tributos com estados e municipios.

Em janeiro, o Tesouro Nacional e o Banco Central foram superavitarios em RS 59,5
bilhdes, enquanto a Previdéncia Social (RGPS) apresentou déficit de RS 15,4 bilhdes. Em relagdo
a janeiro de 2019, o déficit primario nesse més foi influenciado pelo crescimento real de 6,4%
na receita liquida, complementado pela diminuicdo real de 3,3% na despesa total. O crescimento
da receita liquida é explicado, principalmente, (i) pelos ganhos reais na arrecadacdo do
IRPF/CSLL devido aos aumentos reais de arrecadagdo dos itens "Declaracdo de Ajuste", que se
refere a fatos geradores ocorridos ao longo do ano de 2019; e (ii) pelas variacGes reais positivas
de 4,1% do volume de vendas (PMC-IBGE) e negativa de 1,6% no volume de servigos (PMS-IBGE)
entre dezembro de 2019 e dezembro de 2018. O comportamento da despesa, por sua vez, foi
determinado, principalmente, pela reducdo na execucao de despesas de Subsidios, Subvencdes
e Proagro, seguindo a tendéncia de queda fruto do esforco para contencdo de assuncdo de
novas obrigacGes, bem como pela reducdo das taxas de juros. Adicionalmente, houve reducao
substancial das despesas de Créditos Extraordinarios (exceto PAC), do Complemento para o
FGTS (LC n2 110/01) e Compensacgdo ao RPGS pelas Desoneragdes da Folha. Em dire¢do oposta,
a despesa com beneficios previdencidrios segue trajetdria crescente.

Para 2020, conforme estabelecido pela Lei de Responsabilidade Fiscal, a Unido
elaborara o Relatdrio de Receitas e Despesas do Primeiro Bimestre ao final de marco. Nesse
documento, haverad a atualizagdo das estimativas de receitas e despesas e, caso seja hecessario,
a realizacdo de limitacdo da execu¢do da despesa do or¢camento. Neste ano, dada a nova
sistematica de execu¢do do orcamento impositivo, o governo fez opcdo da liberacdo dos
duodécimos do orcamento nos meses de fevereiro e mar¢o, ao contrario dos anos anteriores
qguando, nos primeiros meses do ano, trabalhou-se com a execuc¢do de 1/18 das despesas
discriciondrias até o primeiro relatério bimestral do ano no final do margo.

Por fim, o cendrio da politica fiscal continua desafiador. Ndo obstante a aprovacdo da
reforma previdencidria em 2019, as despesas obrigatérias continuam em tendéncia de
crescimento, o que conjugado a Emenda do Tetos dos Gastos (EC n2 95/2016) exigira a ado¢do
de medidas voltadas a administrar a dinamica dessas despesas com vistas a sustentabilidade
fiscal. Esse esforco é fundamental para evitar pressdes de aumento da carga tributaria, bem
como para manter a trajetdria de melhora do resultado primario, iniciando o processo de
convergéncia da divida publica para patamares mais prudentes e auxiliando um processo
sustentavel de crescimento econémico.

E importante destacar que, apesar de o cendrio benigno de inflacdo e taxa de juros para
os préximos anos além da queda da taxa de juros estrutural, a reducdo da divida publica do
governo geral (DBGG), em 2019, decorreu da venda de reservas (2% do PIB) e de pagamentos
nao programados do BNDES (1,4% do PIB) ao Tesouro Nacional. Mas a Divida Liquida do Setor
Pdblico (DLSP) cresceu 2 pontos do PIB, em 2019, e continuard a crescer o longo dos proximos
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anos até que o setor publico volte a ser superavitario. E importante que o pais continue na
trajetdria de ajuste fiscal gradual para consolidar o cendrio de recuperacdo econémica.
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