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Resultado do Tesouro Nacional

No més de agosto de 2018, o resultado priméario do governo central foi um déficit de RS
19,7 bilhdes, superando em 95,2% o déficit primario de RS 10,1 bilhdes registrado no mesmo
més do ano passado. Essa piora no resultado de agosto ja havia sido sinalizada anteriormente
pelo Tesouro Nacional, o que se refletiu adequadamente nas expectativas da pesquisa Prisma
Fiscal do Ministério da Fazenda, que apontava, na mediana, um resultado deficitario de cerca
de RS 17,7 bilhdes para o més.

A elevacdo do déficit primdrio nesse més relativamente a agosto de 2017 decorreu do
efeito combinado da elevagado real de 18,9% das transferéncias por reparticdo de receita e de
5,9% nas despesas totais, uma vez que a receita total manteve-se praticamente constante em
termos reais (crescimento de 0,5%). A elevagcdo nas transferéncias por reparticdo de receita em
comparacdo a agosto de 2017 é explicada, em grande medida, pela melhora na arrecadagao do
IRPJ, cuja transferéncia em agosto refere-se a arrecadacao, em julho, da 12 cota ou cota Unica
relativa a apuracdo trimestral, e da participacdo especial pela exploracdo de petréleo e gas
natural, cujo repasse sazonal aos estados e municipios ocorre em agosto. O crescimento da
despesa, por sua vez, foi determinado principalmente pela execuc¢do de RS 1,7 bilhdo das
despesas de Financiamento de Campanha Eleitoral, sem contrapartida em agosto de 2017, e
pela elevagdo nas despesas discricionarias do Poder Executivo.

Com o resultado deficitdrio no més de agosto, o saldo acumulado no ano totaliza um
déficit primario de RS 58,6 bilhdes, ante RS 86,7 bilhdes no mesmo periodo do ano passado,
representando uma queda real de 35,2%. No acumulado de doze meses, o déficit primario
somou RS 96,1 bilhdes (1,4% do PIB), ante a meta de RS 159,0 bilhdes (2,3% do PIB) para 2018,
o que indica que a situacgdo fiscal de curto prazo esta em linha com o cumprimento da meta de
resultado primdrio do governo central para o ano.

H3, inclusive, possibilidade de realizacdo de déficit inferior ao estabelecido na meta,
conforme informado anteriormente pelo Tesouro Nacional. O Relatério de Avaliagdo de Receitas
e Despesas Primarias do 42 bimestre de 2018, divulgado dia 21/09, materializou essa
possibilidade ao apresentar uma estimativa de resultado primario para o ano de 2018 de déficit
de RS 150,8 bilhdes, RS 8,2 bilhdes inferior a meta de RS 159,0 bilhdes.

Essa nova estimativa de resultado primario para o ano decorre, principalmente, do bom
desempenho das Receitas Administradas pela RFB, influenciadas pela recuperagdo de alguns
setores da economia, da melhora da perspectiva de arrecadagdo com Cota - Parte de
Compensagdes Financeiras, condicionada pelo crescimento das estimativas do preco
internacional do petrdleo e da taxa de cambio, bem como da revisdao para baixo nas projecdes
de execucdo de despesas obrigatdrias, notadamente beneficios previdenciarios, pessoal, abono
e seguro desemprego, e subsidios.
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No entanto, é importante ressaltar que o total de despesas primarias projetado na
reavaliacdo bimestral de agosto esta apenas RS 4,1 bilhdes abaixo dos limites estabelecidos pelo
Teto de Gastos do Novo Regime Fiscal (EC 95/2016). Portanto, o espaco para ampliacdo de
despesas primarias discriciondrias estd condicionado pelo teto, o que implica que, caso haja
ampliacdo de despesas, o resultado primério poderd chegar a um déficit maximo de RS 154,9
bilhdes, RS 4,1 bilh8es inferior 8 meta de RS 159,0 bilhdes.

Adicionalmente, é importante relembrar que os ministérios vém executando despesas
em montantes inferiores aos limites de pagamento autorizados. Essa diferenca, conhecida como
“empogamento”, ficou em RS 12,8 bilhdes ao final de agosto. A utilizacdo desse limite de
pagamento (ou ndo) ndo depende da gestdo financeira do Tesouro Nacional. Se essas despesas
nao forem pagas no exercicio fiscal corrente, isso se transformard em excesso de meta de
resultado primario.

Além do excesso de resultado primario em relacdo a meta de RS 4,1 bilhdes
condicionado pelo teto de gastos e da possibilidade de “empocamento” ao final do ano, outros
fatores podem implicar excessos adicionais de resultado primario em relagdo a meta do Governo
Central. Pode-se destacar: (i) a execu¢do abaixo do esperado do programa de subsidios ao
diesel, dada a diferenca entre o fato gerador da despesa e o seu efetivo pagamento; (ii) a
execucdo a menor de subsidios e subvencdes econdmicas; e (iii) ganhos de arrecadagdo para os
meses de setembro a dezembro em relagdo ao estimado.

No ambito das outras esferas do setor publico, a reavaliacdo bimestral de agosto
apontou excesso de superavit primario dos governos subnacionais (em relacdo a sua meta) da
ordem de RS 8,2 bilhdes, e excesso de resultado primario das empresas estatais federais (em
relacdo a sua meta) da ordem de RS 3,5 bilhdes. Dessa forma, o resultado primario do setor
publico poderd ser RS 15,8 bilhdes melhor que a meta de déficit de RS 161,3 bilhdes estabelecida
na LDO-2018 (resultado melhor do governo central em RS 4,1 bilhdes, dos entes subnacionais
em RS 8,2 bilhdes e das estatais federais em RS 3,5 bilhdes).

No entanto, hd pelo menos dois fatores adicionais que podem reduzir ainda mais o
déficit primario oficial de 2018, ante a meta projetada da LDO: (i) o superavit gerado por Itaipu
para efetuar os pagamentos de sua divida frente a Unido; e (ii) o empogcamento de liquidez pelo
lado da despesa. Estima-se que Itaipu gerard superavit primario da ordem de RS 5,0 bilhdes até
o final do ano, elevando o excesso de resultado primario das empresas estatais federais (em
relacdo a sua meta) para RS 8,5 bilhdes.

No caso do empocamento, estima-se que, no final do ano, os ministérios talvez nao
consigam executar perto de RS 15 bilhdes de despesas com limite de pagamentos autorizados.
Esses dois fatores junto com aqueles descritos acima apontam para um resultado primario do
setor publico de RS 35,8 bilhdes melhor que a meta de déficit de RS 161,3 bilhdes, ou seja, um
déficit primario por volta de RS 125,2 bilhdes.

Por fim, deve-se ressaltar que o possivel excesso de resultado primario em relacdo a
meta ndo diminui o desafio fiscal brasileiro cuja superacdo passa, necessariamente, por
reformas que estabilizem a dindmica das despesas obrigatdrias e pela geracdo de um resultado
primario positivo que coloque a divida publica bruta do governo geral em trajetéria cadente.
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