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O resultado primario do Governo Central foi um déficit de RS 92,9 bilhdes em abril de
2020, frente a um superdvit primdrio de RS 6,5 bilhdes observado em abril de 2019 (em termos
nominais). O resultado observado foi superior a mediana das expectativas da pesquisa Prisma
Fiscal do Ministério da Economia, que indicava um resultado deficitdrio de RS 100,0 bilhdes. O
déficit de abril é explicado principalmente pela reducdo significativa na arrecadagao, combinada
ao aumento nas despesas do Poder Executivo decorrentes de medidas de combate a crise Covid-
19.

Em abril, o Tesouro Nacional e o Banco Central foram deficitarios em RS 59,5 bilhdes,
enquanto a Previdéncia Social (RGPS) apresentou déficit de RS 33,4 bilhdes. Em relag3o a abril
de 2019, o resultado primdrio foi influenciado pela redugdo real de 35,6% na receita liquida e
pelo crescimento real de 44,7% na despesa total.

A diminuicdo da receita liquida é explicada, principalmente, (i) pelo diferimento
estimado de RS 35,1 bilhdes na arrecadacdo de tributos e (ii) pela reducdo de RS 1,6 bilhdes
referente a diminuicdo do IOF crédito. O comportamento da despesa, por sua vez, foi
determinado, principalmente, pela execucdo de medidas de combate a crise Covid-19 que
somaram RS 59,4 bilhdes no més de abril. Destaque para o Auxilio Emergencial a Pessoas em
Situacdo de Vulnerabilidade Social (RS 35,8 bilhdes), a Concessdo de Financiamento para o
Pagamento de Folha Salarial (RS 17,0 bilhdes) e as Despesas Adicionais do Ministério da Saude
e Demais Ministérios (RS 4,8 bilhdes). Outra rubrica de despesa com crescimento pronunciado
foi Beneficios Previdencidrios que cresceu 15,1% em termos reais (RS 7,4 bilhdes) devido,
principalmente, a antecipa¢do do pagamento de 132 de aposentadorias e pensdes. Em
contrapartida, houve redugdo real de RS 12,3 bilhdes (96,9%) nas despesas do Sentencas
Judiciais e Precatérios (Custeio e Capital) em abril de 2020, quando comparado com o mesmo
més do ano passado, justificado pela alteragao do cronograma de pagamentos realizada neste
ano.

Com o resultado de abril, o saldo acumulado no primeiro quadrimestre totaliza déficit
de RS 95,8 bilhdes, ante RS 2,8 bilhdes no mesmo periodo de 2019 (termos nominais). Esse
resultado é composto por um déficit de RS 9,8 bilhdes do Tesouro Nacional e do Banco Central
e por um déficit de RS 86,0 bilhdes na Previdéncia Social (RGPS). Em termos reais, no acumulado
até abril, a receita liquida caiu 10,6% enquanto a despesa cresceu 9,7%.

E importante destacar que, com excecdo da expansdo de RS 3 bilhdes do Bolsa Familia,
todos os programas de combate aos efeitos econémicos e sociais do COVID-19 sdo temporarios,
com execuc¢do concentrada no trimestre de abril a junho. Adicionalmente, como a maior parte
desses programas envolvem agdes de transferéncia de renda, ndo se espera que a sua execu¢ao
gere valores elevados de restos a pagar como seria esperado no caso de programas de subsidios
e/ou de investimento publico. Isso significa que a execucdo dessas despesas deve ficar restrita
ao ano fiscal de 2020. Isso vale, inclusive, para a Concessao de Financiamento para o Pagamento
de Folha Salarial, um programa de RS 34 bilhdes (RS 40 bilhdes quando se inclui a parcela do
setor privado) concentrado nos meses de abril e maio.
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Na semana passada, o Ministério da Economia publicou o segundo relatério de revisao
das receitas e despesas do Governo Central. No orgcamento aprovado para 2020, o governo
esperava uma despesa primaria de RS 1.479,5 bilhdes (19,4% do PIB) e um déficit primario de
RS 124 bilhdes (-1,63% do PIB) para o Governo Central. No dltimo relatério bimestral, esses
numeros foram, respectivamente, para RS 1.753,5 bilhdes (24,5% do PIB) e o déficit priméario
para RS 540,5 bilhdes (-7,6% do PIB).

Os numeros acima ainda ndo incorporam algumas medidas na drea da despesa em
analise ou ja aprovadas, mas cujo crédito extraordinario ainda nao foi aberto, o que deve elevar
o valor da despesa primdria do Governo Central em mais RS 130 bilhdes para RS 1.883,1 bilhdes
(26,3% do PIB) e o déficit primario do Governo Central para RS 675,7 bilhdes (9,4% do PIB).
Adicionalmente, se acrescentarmos o déficit primario de RS 2,4 bilhdes das estatais federais e o
déficit de RS 30,6 bilhdes dos subnacionais, o déficit primario do Setor Publico Consolidado sera
de RS 708,7 bilhdes (9,9% do PIB), ante RS 61 bilhdes (0,9% do PIB) do ano passado.

E preciso um alerta. O déficit do setor publico estimado acima pressupde que ndo haja
novas frustracdes de receitas e renovacdo dos programas de combate aos efeitos econdmicos e
sociais da COVID-19, muitos dos quais programados para terminar em junho. Se algum programa
for renovado ou se houver novas frustragdes de receitas, o déficit primario do setor publico
passara de 10% do PIB, pressionando ainda mais o crescimento da divida liquida e bruta. Vale
lembrar que a divida publica bruta devera passar de 75,8% do PIB para mais de 93% do PIB com
as medidas ja anunciadas, um crescimento de 17 pontos percentuais do PIB, e a divida liquida
do setor publico (DLSP) passara de 55,7% para cerca de 68% do PIB, um crescimento de cerca
de 12 pontos percentuais do PIB em apenas um ano.

Ao contrario dos demais paises emergentes, o Brasil j4 comecou este ano com valores
para a divida bruta e liquida muito acima da média dos paises emergentes. Como o crescimento
das dividas liquida e bruta neste ano, é imprescindivel o compromisso do governo com o
cumprimento do teto dos gastos nos proximos ano e um esforg¢o adicional para recuperar parte
de perda de arrecadagdo por meio de receitas extraordinarias, como por exemplo, receitas de
concessoes e receitas de dividendos das estatais, em especial dos bancos pubicos, que devem
retomar a politica de desinvestimentos e abertura de capital que estavam implementando antes
da crise.

E importante destacar que o ajuste fiscal no Brasil sé estara completo quando as dividas
liguida e bruta estiverem em uma clara trajetdria de queda, dado o crescimento potencial da
economia. A aprovac¢do da agenda de reformas estruturais que ajude a aumentar o potencial de
crescimento da economia serad fundamental para melhorar a dindmica da divida/PIB no pds-
crise. Assim, sera importante que se construa o minimo de consenso politico para a retomada,
ainda este ano, da agenda de reformas estruturais que serd fundamental para pagar a conta da
crise em um ambiente de ajuste fiscal gradual com juros baixos.

Adicionalmente, é importante que nenhum dos programas temporarios se torne
permanente, pois caso isso venha a acontecer, esses novos programas concorreriam com o
espaco fiscal de despesas ja programadas para 2021, que precisam obedecer aos limites de
crescimento da regra do teto dos gastos. De acordo com dados da PLDO 2021, a despesa
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priméria do Governo Central no préximo ano serd em torno de RS 1.530 bilhdes (19,7% do PIB),
ante despesa primaria programada para este ano, inclusive com os programas ja aprovados do
COVID-19, de RS 1.883,1 bilhdes (26,3% do PIB). Ou seja, no proximo ano ja estd contratada uma
queda da despesa primaria do Governo Central de RS 353,1 bilhdes, resultando em uma queda
da despesa primaria de 6,6 pontos do PIB em 2021. O retorno das despesas primdrias em 2021
para os limites estabelecidos na regra do teto dos gastos é fundamental para manter o pais no
processo de consolidacdo fiscal e garantir a convergéncia da politica fiscal para niveis
sustentaveis no médio prazo.

Apesar de ja estar contratada uma forte contracdo da politica fiscal para o ano de 2021,
destaca-se que o debate de aprimoramento de politicas sociais é bem-vindo. Um pais cuja
despesa primdria do Governo Central, sem as despesas extras deste ano, supera 19% do PIB e a
carga tributdria é de 33% do PIB, tem um potencial significativo de aprimorar politicas publicas
voltadas para as dareas sociais em harmonia com o ajuste fiscal necessario para evitar
crescimento dos juros neutros ou da inflacdo esperada. Quanto a isso, é importante destacar
que este relatdrio traz dados da classificagdo da despesa total (inclusive juros) do Governo
Central, segundo a metodologia de classificacdo do gasto da OCDE: COFOG. Por meio dessa
metodologia, pode-se notar que o Brasil tem gasto social do Governo Central muito préximo de
paises desenvolvidos e gasto com “servicos publicos gerais”, onde aparece a conta de juros,
excessivamente elevado. A boa noticia é que a conta de juros ja esta em queda, apesar do ainda
elevado desequilibrio fiscal brasileiro.

E fundamental que se continue no periodo pds-pandemia o esforco de reducdo da conta
de juros e aprimoramento da efetividade das politicas sociais, conciliados com a necessidade de
ajuste fiscal. Como os dados comparativos do COFOG mostram, o problema no Brasil ndo é o
tamanho do gasto social, que é grande para uma economia de renda média, mas a sua
composicdo ainda é fortemente determinada pelas despesas com aposentadorias e pensdes,
apesar da reforma da previdéncia e do perfil demografico ainda jovem da sociedade. O desafio
nos préximos anos para uma sociedade tdo desigual como a brasileira serda conciliar a
necessidade do ajuste fiscal com reformas para aumentar o potencial de crescimento da
economia e tornar mais efetivo e inclusivo o gasto social no Brasil, evitando novos aumentos de
carga tributdria para essa finalidade.
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