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Apesar da melhora em relacdo a igual periodo do ano passado, os resultados fis-
cais até julho deste ano continuam mostrando um desequilibrio ainda elevado nas
contas publicas, o qual mantém a divida publica numa trajetéria crescente e insus-
tentavel no médio prazo. Mostram, também, o esforco de reduzir gastos de modo
a respeitar os limites impostos pela Emenda Constitucional (EC) no 95/2016,
que restringe o crescimento dos gastos primarios a inflacio do ano anterior, assim
como aqueles associados a meta de resultado primario para o ano, definida na Lei
de Diretrizes Or¢amentarias (LDO) de 2017. Diante da pressao autbnoma de cres-
cimento dos gastos obrigatorios, notadamente beneficios previdenciarios e pessoal
e encargos, nos sete primeiros meses do ano houve reducao principalmente em
subsidios e subvengdes. Ao contrario do que ocorreu em 2017, neste ano os gastos
discricionarios estao crescendo. Apesar desse crescimento, surpresas positivas pelo
lado das receitas — algumas de carater nao recorrente —, tém garantido um resulta-
do primario bem menor que nos primeiros sete meses de 2017. A preparacao do
or¢amento de 2019 — cujo projeto de lei acaba de ser enviado ao Congresso — res-
salta, no mesmo sentido, a escassa margem de manobra para acomodar a pressio
derivada do crescimento dos gastos obrigatorios. No caso do cumprimento da
regra de ouro no ano que vem, parte dos gastos obrigatorios foi incluida sob a
forma de créditos suplementares.

1 Ajuste fiscal e divida publica: Resultados “abaixo da linha”

O setor publico consolidado registrou deficit “abaixo da linha”' de R$ 3,4 bilhoes
em julho, valor substancialmente menor que o observado no mesmo més dos dois
anos anteriores. Essa redugao refletiu principalmente a melhora no governo cen-
tral, cujo deficit primario, a precos de julho de 2018, passou de R$ 12,7 bilhdes em
julho de 2016 para R$ 14,6 bilhoes em julho de 2017 e R$ 2,7 bilhoes agora. No
caso dos governos regionais, houve piora na compara¢ao dos meses de julho de
2016 e 2017, mas uma relativa melhora este ano. Nas estatais (exclusive Petrobras
e Eletrobras), no entanto, a melhora foi continua: o resultado primario, a pregos
constantes, passou de um deficit de R$ 675 milhoes em julho de 2016 para um supe-
ravit de R$ 1,1 bilhdo em julho dltimo.

1 O termo “abaixo da linha” refere-se a mensuracio, pelo Banco Central do Brasil (BCB), do resultado fiscal pela ética do seu financiamen-
to, isto €, pela variacao dos passivos (dividas) dos diferentes 6rgaos e niveis de governo. O termo “acima da linha” refere-se a este calculo
pela diferenca entre receitas e despesas, e tem por base a Secretaria do Tesouro Nacional (STN).
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Os resultados para o acumulado no ano até julho ilustram de maneira ainda mais
forte o esforco de reducdo do desequilibrio fiscal: a precos de julho de 2018, o de-
Jieit primario do setor publico consolidado foi de R$ 17,8 bilhdes — valor que con-
trasta com o de julho do ano passado, quando atingiu R$ 53,8 bilhées. Novamente,
o governo central teve papel-chave nesse processo, com uma redu¢ao de R$ 40
bilhdes em suas necessidades primarias de financiamento. Os governos regionais
registraram queda de R$ 5 bilhdes em seu superavit primario no acumulado no ano

até julho de 2018, comparado a igual periodo de 2017, enquanto as estatais tiveram
melhora de R$ 1,1 bilhio.

TABELA 1
Resultado fiscal do setor publico consolidado
(Em % do PIB)
Janeiro-julho Acumulado em doze meses
Periodo
2017 2018 Ano 2017 Até jul./2017 Até jul./2018
Primario -1,36 -0,45 -1,69 -2,64 -1,14
Governo central -1,82 -0,80 -1,81 -2,83 -1,20
Subnacional 0,43 0,29 0,11 0,16 0,04
Estatais 0,03 0,06 0,01 0,03 0,02
Juros -6,23 -5,79 -6,10 -6,61 -5,84
Nominal -7,59 -6,25 -7,80 -9,28 -7,00

Fontes: Banco Central do Brasil (BCB).
Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconomicas (Dimac) do Ipea.

Os fluxos acumulados em doze meses, GRAFICO 1

apresentados no gréﬁco 1, mostram que Resultado fiscal do setor publico consolidado
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do PIB, compensou a ligeira piora regis-  Blborasio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Tpea.

trada nos estados, cujo superavit primario

em doze meses passou de 0,11% para 0,04% do PIB. O resultado nominal teve
melhora ainda maior na medida em que se beneficiou também da reducio dos pa-
gamentos de juros, que cairam de 6,1% para 5,9% do PIB. Assim, o deficit nominal
reduziu-se 0,8 p.p. do PIB, atingindo 7,0% do PIB, nos doze meses até julho de
2018 em relacao ao final de 2017.

O desempenho do resultado primario, com deficit bem menores que nos dois anos
anteriores, contribuiu para moderar a trajetoria da divida publica (grafico 2). A
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divida bruta do governo geral manteve-se estavel, em torno de 77% do PIB; en-
quanto a divida liquida, depois de ter declinado em abril e maio, voltou a subir
para atingir 52% do PIB em julho, valor préximo ao registrado em margo. Na
comparagdao com julho do ano passado, a divida liquida aumentou 2,3 p.p. do PIB.
O grafico 3 mostra os fatores condicionantes das variagdes da relacao divida liqui-
da/PIB pata os anos fechados até 2007 e em doze meses até julho deste ano: por
ele, observa-se que o resultado primario contribui para o aumento com 1,2% do
PIB, e os juros, com 6% do PIB. Em sentido contrario, a desvalorizagio cambial
(de 20% no periodo) contribuiu para que a relagao divida liquida/PIB se reduzisse
em 2,9% do PIB, enquanto o crescimento da economia atuou no mesmo sentido,

contribuindo com 2,2% do PIB.

GRAFICO 2
Evolugio da divida publica
(Em % do PIB)
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Fonte: BCB.
Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A desvalorizacio cambial tem reduzido  GRAFICO 3
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consolidado, conforme o grafico 4, no
qual se observa que a Selic ndo ¢ uma ma aproximagao da taxa implicita da divida
bruta. No caso da divida liquida, contudo, a taxa implicita ¢ muito superior a Selic e
flutua muito mais do que ela. Dois fatores explicam esse comportamento: no caso
da diferenca de nivel, a remuneracdo dos ativos do setor publico consolidado —
reservas internacionais e, mais recentemente, empréstimos ao Banco Nacional de
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Desenvolvimento Economico e Social (BNDES) — é menor que o custo do passi- .
vo, dado basicamente pela Selic, como se constata da semelhanga entre esta taxa e _e}

a taxa implicita da divida bruta. No caso da maior volatilidade, reflete basicamente

as variacoes da taxa de cambio.

GRAFICO 4
Variagiao cambial e taxas Selic, implicita da divida liquida e implicita da divida bruta
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Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

2 Resultado do governo central: Receitas e despesas

A trajetoria das contas publicas ao longo de 2018 em nivel federal tem revelado o
esforco de manter o resultado fiscal sob controle, assim como a dificuldade de fa-
zé-lo diante da rigidez dos gastos no or¢camento. Como se pode observar na tabela
2, O deficit primario, a pregos constantes de julho de 2018, no periodo de janeiro a
julho de 2018, caiu a metade do valor registrado em igual perfodo de 2017, ou seja,
para R$ 39 bilhdes. Isso representou uma queda de R$ 41 bilhdes em relagdo ao
ano passado, que pode ser decomposta em aumento de R$ 50 bilhoes da receita
liquida, de R$ 14 bilhoes da despesa primaria e resgate de R$ 4,1 bilhoes do Fundo
Soberano.

TABELA 2
Evolugio das receitas e despesas do governo central

A pregos constantes Taxalde A pregos constantes Taxa de
periodo (R$ milhGes de jul.2018) | yariaco (R$ milhdes de jul.2018) variago
jul./2017 jul./2018 (%) jan.-jul./2017 jan.-jul./2018 (%)
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1. Receita total 113.375 126.314 11,41 810.835 870.872 7,40
1.1 Receitas administradas pela RFBY 69.002 76.342 10,64 508.000 549.682 8,21
1.2 Receitas ndo administradas 13.407 19.243 43,53 88.453 105.220 18,95

1.3 Arrecadagéo do RGPS? 30.966 30.729 -0,77 214.400 215.973 0,73

2. Transferéncias a estados e municipios 20.260 19.913 -1,72 142.657 151.781 6,40

3. Receita liquida (1-2) 93.114 106.401 14,27 668.178 719.091 7,62

4. Despesa total 114.173 113.948 -0,20 748.313 762.268 1,86
4.1 Pessoal e encargos sociais 28.930 29.013 0,29 172.364 173.523 0,67
4.2 Beneficios da previdéncia 45.090 45.276 0,41 315.490 323.038 2,39
4.3 Outras despesas obrigatdrias 20.935 17.972 -14,15 124.198 117.900 -5,07
4.4 Despesas discriciondrias 19.219 21.686 12,84 136.261 147.807 8,47

5. Resultado previdenciario -14.123 -14.547 3,00 -101.090 -107.066 5,91

6. Fundo soberano 0 0 - 0 4.078 -

7. Resultado primério (3-4+6) -21.058 -7.547 -64,16 -80.135 -39.099 -51,21

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN).
Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/lpez.
Nota 1: Receita Federal do Brasil

Nota 2: Regime Geral de Previdéncia Social




Pelo lado da receita, a comparacdo do periodo de janeiro a julho deste ano com
igual periodo de 2017 revela um crescimento real relativamente robusto, de 7,4%,

principalmente quando comparado a uma variagao interanual do PIB no primeiro
semestre de apenas 1,1%. Na tabela 3, a evolugao da receita total é desagregada
segundo os principais impostos e contribuicdes e componentes da receita nao
administrada pela RFB. Observa-se um forte crescimento em termos reais no acu-
mulado no ano até julho, relativamente a igual periodo do ano passado, no Impos-
to sobre Produtos Industrializados (IPI), de 23,1%; Imposto sobre Importagdes
(II), de 26,3%; Contribui¢ao para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins),
de 16,5%; Programa de Integracao Social (PIS) e Patrimonio do Servidor Publico
(PASEP), de 14,9%,; e Contribuicao sobre o Lucro Liquido (CSLL), de 8,2%.

O crescimento do IPI foi muito influenciado pelo componente vinculado as im-
portagoes, que cresceu 27,5%. Da mesma forma que o Imposto sobre Importa-
¢Oes, essa arrecadagdo refletiu o aumento de 22% do valor das importagoes em do-
lar, além da desvalorizagao cambial real de 3,3% no periodo. O IPI de automoveis
cresceu 10,5% na comparagao de janeiro a julho de 2018 contra 2017, refletindo a
produgido do setor, que aumentou 13%.

Em perspectiva semelhante aos impostos ligados a importagdes, as receitas fede-
rais de rgyalties e participagOes especiais sobre a produgdo de petréleo cresceram
51,4% no acumulado no ano até julho, refletindo um aumento de 37,4% no preco
do petréleo no mercado internacional e a ja mencionada desvalorizagao real do
cambio, de 3,3%. Em sentido contrario, a producdo nacional de petréleo e gas caiu
1,2% entre os periodos considerados.

TABELA 3
Principais componentes da receita do governo central

A pregos constantes Taxa de A pregos constantes Taxa de
periodo (RS milhGes de jul-2018) | yariacio (R$ milhdes de jul.2018) variagio
jul./2017 | jul./2018 (%) jan.-jul./2017 | jan.-jul./2018 (%)

RECEITA TOTAL 109.720 109.239 -0,44 810.835 870.872 7,40
IPI 3.651 4.124 12,95 26.257 32.320 23,09
IRY 28.576 25.502 -10,76 222.793 228.448 2,54
1l 2.825 3.597 27,30 18.525 23.403 26,33
10F% 3.057 3.249 6,30 21.028 21.288 1,24
COFINS 17.812 19.499 9,47 123.496 143.917 16,54
PIS-PASEP 4.521 5.094 12,68 33.439 38.419 14,89
CSLL 4.040 4.102 1,54 47.523 51.418 8,20
Concessdes 196 1.170 496,78 3.095 3.090 -0,16
Dividendos 2.082 134 -93,57 4.510 5.745 27,38
Arrecadagdo do RGPS 31.194 30.450 -2,38 214.400 215.973 0,73
CotaParte de compensagdes financeiras 5.326 11.042 107,31 24.447 37.018 51,42
Demais 10.058 9.641 -4,15 71.321 69.833 -2,09

Fonte: STN.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota 1: Imposto de renda
Nota 2: Imposto sobre operagdes financeiras

Os dados de arrecadagiao nesta secio sao fornecidos pela STN e utilizados, para
efeito de comparabilidade com as despesas, visando analisar o resultado primario.
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A RFB, por seu turno, também divulga dados de arrecadagdo em que destaca o

peso dos fatores nao recorrentes nas receitas sob sua administragao. No periodo
de janeiro a julho, segundo esses dados, os fatores niao recorrentes explicaram
40% do crescimento real das receitas administradas, ressaltando-se o impacto dos
programas de regularizagio tributaria (equivalentes a 20% do aumento da receita
administrada) e a elevacio da aliquota de PIS/Cofins sobre combustiveis (que
respondeu pelos outros 20% daquele aumento). Vale notar que esse efeito do
aumento de aliquota de PIS/Cofins sobre combustiveis sobre o crescimento da
arrecadagao deve desaparecer em agosto, dado que foi neste més do ano passado
que houve o aumento da aliquota.

As despesas primarias do governo cen-  GRAFICO 5

Evolugio, a pregos constantes, das despesas com
beneficios previdenciarios e com pessoal e encargos
nos primeiros sete meses de 2018 em social acumuladas em doze meses.
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Em julho, na compara¢ao com os doze

meses encerrados em julho do ano passado, essas taxas desaceleraram para 3,6%
e 0,8%, respectivamente. O Projeto de Lei Or¢amentaria Anual (PLOA) de 2019,
enviado ao Congresso, prevé crescimentos reais no ano que vem — usando varia-

¢do projetada do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) de 4,25% — de
3% e 3,7%, respectivamente.

A Emenda Constitucional (EC) n®95/2016, que limita o crescimento das despesas
do governo federal, com poucas excecdes, a inflagio do ano anterior, vem colo-
cando em destaque os efeitos da trajetoria desses dois grupos de despesas sobre
os demais componentes do gasto publico, cujo crescimento tem que ser contido
para acomodar aquelas variagdes reais. Ao longo deste ano, as outras despesas
obrigatérias tém permitido acomodar as pressoes, registrando queda de 5% reais
no acumulado no ano até julho — o equivalente a uma redugao de R$ 6,3 bilhoes,
a pregos de julho de 2018. Um componente com queda expressiva nesse agregado
sao as despesas com abono salarial e seguro-desemprego, que representam R$ 1,8
bilhao — resultado da combinacao de maiores restricoes no acesso aos beneficios
com o aumento da informalidade e da parcela da forga de trabalho desocupada ha
mais de um ano, que hoje equivalem a 38% do total de desempregados. Contudo, é
a queda nas despesas com subsidios, subvengoes e Programa de Garantia da Ativi-

2
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dade Agropecuaria (Proagro), de R$ 5,8 bilhoes, que explica quase toda a redugio

das outras despesas obrigatorias. Essa reducio reflete menores gastos com subsi-
dios crediticios ligados ao Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura
Familiar (Pronaf) (-R$ 1,4 bilhdo), e, principalmente, ao Programa de Sustentacdo
do Investimento (PSI) (-R$ 3,2 bilhdes). Destaca-se ainda entre as outras despesas

obrigatdrias a redugao nas despesas com o Fundo de Financiamento Estudantil
(FIES), de R$ 1,1 bilhao.

Diante do espago aberto pela quedades-  GrAFICO 6
Evolugio das despesas discricionarias acumuladas

. o . no periodo de janeiro a julho
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to (PAC) cairam R$ 1,4 bilhao (11,2%).

De 2015 a 2017, a Comparagao dOS pe_ ET;:;:;S:-Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

rfodos de janeiro a julho de cada um dos

anos mostra fortes redu¢oes nas despesas discricionarias, como se pode ver no

grafico 0.

Na classificagao alternativa dos gastos do governo, as outras despesas de custeio e
capital (OCC)?* também mostraram crescimento no periodo de janeiro a julho de
2018 em comparagao a igual perfodo de 2017: 7,9% em termos reais. Esse cres-
cimento ¢ mais expressivo e se considera que foi influenciado pelo aumento das
outras despesas de capital, que aumentaram quase 20% no periodo, enquanto as
outras despesas de custeio cresceram 6,3%.

3 Programacao financeira, meta de resultado primario, teto de
gastos e regra de ouro

O crescimento das despesas discricionarias é consistente com o cumprimento da
EC no 95/2016, que fixa o teto dos gastos publicos para 2018, mesmo diante do
crescimento real dos beneficios previdenciarios e despesas com pessoal e encar-
gos. A razdo para isso ¢ que, em 2017, a despesa realizada ficou 3,8% abaixo do
teto (R$ 1.258,9 bilhoes e R§ 1.308,6 bilhdes, respectivamente). Como o teto é

corrigido a cada ano com base no seu valor fixado no ano anterior, o aumento de

2 Corresponde a despesa total, excluindo-se pessoal e encargos sociais; beneficios previdenciarios; abono salarial e seguro-desemprego;
subsidios e subvengoes economicas; Lei Organica de Assisténcia Social (LOAS) e Renda Mensal Vitalicia (RMV); auxilio a Conta de
Desenvolvimento Energético (CDE); despesa com fabricagio de cédulas e moedas; FIES; e financiamento de campanha eleitoral. O OCC
inclui um conjunto mais amplo de despesas do que aquele classificado como despesas discricionarias, mas as variagdes ao longo do tempo
sao semelhantes nos dois grupos.
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3% (inflacdo em doze meses até junho de 2017) em 2018 (para R$ 1.347,9 bilhoes)
deixa um espago para o crescimento da despesa efetiva de 7,1%. Esse espa¢o vem
sendo ocupado este ano por uma recomposi¢ao das despesas discricionarias, in-
clusive investimentos, como apontado acima. De acordo com a Institui¢ao Fiscal

Independente (IFI)’, dadas as atuais tendéncias, o teto dos gastos deve ser obedeci-
do pelo menos até 2020 pela continuidade da redugao dos subsidios e subvengoes,
assim como pelo fim das despesas de compensacio ao RGPS pela desoneragio
da folha de pagamentos de setores especificos, que deve expirar naquele ano. Vale
notar que, em relacdo ao periodo de janeiro a julho de 2017, essas despesas cairam
este ano quase 9%, ou R§ 877 milhdes, apods a eliminacao do beneficio tributario
para diversos setores no ano passado.

TABELA 4
Avaliagdo bimestral da execugdo orgamentaria do governo central — Jul./2018
(Em R$ milh&es, e em %)

=
Janeiro a julho Janeiro a dezembro axa de
variagdo (%)

Taxa~ i Avaliagdo | Avaliagdo | Avaliagdo Reall.zado/
variagdo em Avaliacso do do do Previsto na
Realizado | relagdoao | LOA 2018 A s . Avaliagdo de
Fevereiro | primeiro | segundo | terceiro ;
ano bimestre | bimestre | bimestre terceiro
anterior (%) bimestre
1. Receita primaria total 870.874 7,48 1.462.052 1.460.655 1.462.931 1.470.556 1.482.181 58,76
Receita administrada pela RFB/MF,
exceto RGPS e liquida de incentivos 549.682 8,29 890.255 880.924 894.037 897.199 901.391 60,98
fiscais
Arrecadagao liquida para o RGPS 215.973 0,74 405.338 403.284 395.736 393.782 392.500 55,02
Receitas ngo-administradas pela 105.220 19,14 166.460 176.447 173158  179.574  188.289 55,88
RFG/MF
2 UCTECIEEDEER A EUEEEED | o 7o 6,46 244220 243863 246079 247.639  256.070 59,27
por reparticdo de receita
3. Receita liquida de transferéncias (1-2) 719.093 7,69 1.217.832 1.216.793 1.216.853 1.222.916 1.226.110 58,65
4, Despesas primarias 762.268 1,88 1.373.365 1.371.598 1.374.296 1.375.719 1.383.265 55,11
Obrigatdrias 621.497 0,49 1.243.881 1.242.683 1.245.381 1.246.804 1.255.570 49,50
D CER R D 140.771 8,52 129485 128915 128915 128915  127.695 110,24
poder executivo
5. Resultado primario -43.176 -46,57 -155.533  -154.805 -157.443 -152.802 -157.155 27,47
6. Compensagao resultado estatais 0 0 0 0 0
federais
7. Meta fiscal -159.000 -159.000 -159.000 -159.000 -159.000
8. Esforgo (-) ou ampliagdo (+) 3.467 4.195 1.557 6.198 1.845

Fonte: STN e relatorios de avaliagio de receitas e despesas primarias
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Na terceira avaliagao bimestral de receitas e despesas primarias, realizada em julho,
o governo ampliou as despesas ndo sujeitas ao teto, em parte pelo aumento das
transferéncias por reparticio de receita (R$ 8,8 bilhdes a mais em relacdo a segun-
da avaliagdo) e em parte pelo aumento dos créditos extraordinarios — neste caso,
envolvendo a previsao de subsidio no valor de R$ 9,6 bilhdes ao consumo de 6leo
diesel. As receitas previstas para o ano foram aumentadas em R$ 11,6 bilhoes em
relagdao a segunda avaliacio e em R$ 20,1 bilhoes em relagao a Lei Or¢camentaria
Anual (LOA) para o ano, mesmo diante da redugao do crescimento projetado, de
2,5% para 1,6%. Em relacio a segunda avaliagdo, o aumento da previsao de receita
decorre da revisao para cima das projegoes do IPI, do IR e da arrecadagao pela
exploracdo de recursos naturais. Em sentido contrario, a Contribui¢iao de Inter-
vengao no Dominio Econoémico (CIDE-Combustiveis) e a arrecadagao liquida

3 Ver IFI, “Relatério de Acompanhamento Fiscal n® 197, Agosto de 2018.
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do RGPS foram revistas para baixo. Como nessa terceira avaliagdo as despesas

cresceram mais que as receitas, o deficit primario previsto para 0 ano aumentou
R$ 6,8 bilhdes em relagiao a segunda avaliagdo, tendo o valor de R§ 157,1 bilhoes,
ligeiramente inferior 2 meta de R$ 159 bilhoes.

Em relagao a regra de ouro, os dados da STN indicam que, no periodo de janeiro
a julho deste ano, as receitas de capital excederam as despesas de capital em R$
31,8 bilhdes, nao obstante a transferéncia ja realizada de R$ 60 bilhoes do BNDES
para o Tesouro a titulo de pagamento antecipado de empréstimo. Ao final do ano,
o cumprimento da regra de ouro envolvera ainda a transferéncia de mais R$ 70
bilhdes do BNDES, assim como recursos de concessoes e permissoes e a desvin-
culacio de fontes financeiras, somando no total R§ 94,8 bilhoes.

Para 2019, a previsio de insuficiéncia de recursos para cumprir a regra de ouro,
segundo a Secretaria de Or¢amento Federal (SOF) e a STNY, é de R$ 260,5 bi-
Ihoes, mas pode reduzir para R§ 94,6 bilhdes diante da perspectiva de uma vultosa
transferéncia de recursos do BCB para o Tesouro Nacional derivada dos ganhos
cambiais sobre as reservas internacionais. Além disso, deve também contribuir de-
cisivamente a receita esperada com o leildao de reservas de petréleo excedentes ao
volume definido na cessdo onerosa para a Petrobras por ocasidao do aumento de
capital realizado em 2010. No entanto, diante das incertezas em relacao a materiali-
zagao dessas receitas, o governo enviou ao Congresso o PLOA 2019 com previsiao
de despesas sob a forma de créditos suplementares, sem o qual estaria violando a
regra de ouro ja no orgamento. A realizagao dessas despesas, portanto, dependera
da materializacdo das receitas de capital previstas.

4 Relatério de Avaliagio de Receitas e Despesas Primarias, 3° bimestre de 2018, julho de 2018.
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