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Destaques

e Projecdes para o IPCA e a Selic sao reduzidas em func¢io da elevada ociosidade da economia.

e Hiato do produto encerrou 2017 em -7,2%, ligeira recuperacao em relacao aos -8,4% de 2016.

e Moderacao de receitas recorrentes e antecipacao de precatérios ampliam déficit mensal.

e Metas ficais mostram-se factiveis este ano, mas desafiadoras a partir de 2019.

e Arrecadacio do 12 bimestre ficou acima do projetado pelo governo, mas projeciao anual é mantida.
e Perdas de receita com gastos (beneficios) tributarios foram de 4,1% do PIB, em 2017.

Resumo

e Com o intuito de quantificar os riscos relativos a recuperacdo ciclica da atividade econémica em curso,
atualizamos, além do cenario base, os pardmetros macroecondmicos dos cendrios alternativos (otimista e
pessimista). No cendrio base, as proje¢des para a taxa de inflacio e a Selic foram reduzidas em fung¢io do nivel
ainda muito elevado de ociosidade da economia. (Pagina 5)

e O hiato do produto encerrou 2017 em -7,2%, uma recuperacdo de 1,27 p.p. em relagdo aos -8,4% de 2016. A
recessdo de 2014-2016 foi a mais intensa, duradoura e com recuperacio mais lenta nas ultimas duas décadas.
A velocidade de recuperagio do hiato do produto, um ano apés o término da recessio, é cerca de metade da
verificada na recessao de 1998-1999. (Pagina 16)

e Contribuicdo de receitas pouco correlacionadas com a atividade econémica permanece substancial e responde
por aproximadamente 65% da melhora da arrecadagdo. Vigoroso avan¢o das despesas, todavia, foi
influenciado pela antecipagdo do pagamento de precatdrios e sentencas judiciais. (Pagina 18)

e Maiores receitas petroliferas ajudam na atualizacdo do cenario fiscal de curto prazo, a despeito de maiores
despesas com programa Bolsa Familia, precatdrios e sentengas judiciais e discricionarias dos demais poderes.
Contudo, no médio prazo, desafio de reequilibrar as contas publicas permanece substancial. (Pagina 22)

e A reavaliacdo do 12 bimestre pouco alterou as projecdes fiscais para 2018. Dados até fevereiro, contudo,
mostram receitas acima do esperado (6,4% superior a projecdo) e despesas abaixo do previsto (-5,4%).
Receitas atipicas e revisdo de parametros ajudam a explicar a manutencdo das projecdes para 2018. Mas,
persistindo o desempenho até agora, deverdo vir mudangas mais significativas nas proximas revisdes oficiais.

(Pagina 27)

e Asperdas de receita com gastos (beneficios) tributrios chegaram a R$ 270,4 bilhdes, em 2017. Esse montante
equivale a 4,1% do PIB e a 20,7% da receita administrada pela Receita Federal, e supera o dobro dos R$ 124,3
bilhdes de déficit primario do governo central. Cerca de 80% das perdas concentram-se em nove modalidades
de gastos tributarios, com desoneragdo mais intensiva do IPI, Cofins e Imposto de Renda. (Pagina 32)

As publicagdes da IFI atendem ao disposto na Resolucdo n? 42/2016 e ndo expressam a opinido do Senado Federal, de suas Comissdes ou
parlamentares. Todas as edi¢des do RAF estdo disponiveis para download em: http://www12.senado.leg.br/ifi /publicacoes-ifi.
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Apresentacao

A Institui¢do Fiscal Independente do Senado Federal (IFI) publica, mensalmente, o Relatério de Acompanhamento Fiscal
(RAF), com objetivo de atender a Resolu¢do do Senado n2 42, de 2016. O RAF contém as analises da IFI a respeito do
quadro economico e fiscal do pais. Além do diagnéstico, a IFI faz proje¢des para os parametros orcamentarios, como o
PIB e a inflacao, e calcula suas estimativas para as variaveis fiscais, como a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) e o
resultado primdrio do setor publico consolidado. A partir deste més, passamos a publicar em nosso site uma secdo
especifica com séries de dados calculadas ou organizadas pela IF], de modo a facilitar o acesso e ampliar a transparéncia

das nossas analises - https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/.

Na presente edicdo, trazemos as trés secdes principais do RAF, como de costume: Contexto Macroecondmico; Conjuntura
Fiscal e Orcamento. Os cendrios preditivos foram atualizados, indicando algumas alteragdes em relagdo ao quadro
apresentado em fevereiro deste ano. Além disso, o relatério contempla dois Tépicos Especiais, um sobre o chamado gasto
tributario e outro contendo os novos nimeros para o hiato do produto, conforme metodologia apresentada pela IFI no
Estudo Especial n® 4, divulgado no inicio deste ano.

A revisdo do cenario para as receitas e despesas primarias levou a uma mudanga nas projecdes para o déficit primario do
setor publico consolidado, em 2018, de R$ 142,9 bilhdes para R$ 136,5 bilhdes. No caso do governo central, o déficit
projetado passou de R$ 148,3 bilhdes para R$ 141,8 bilhdes. As alteragdes levaram a um aumento da probabilidade de
descumprimento do teto de gastos, em 2019, algo que os nimeros de fevereiro ja apontavam, ainda que com menor
certeza. Para 2018, ndo s6 as metas de primario e de teto devem ser cumpridas, como havera certa folga que podera
ensejar aumento de despesas além do previsto.

Quanto a DBGG, mantivemos o quadro apresentado em fevereiro, quando fizemos revisdes importantes nos nimeros
para todo o periodo de projecdes, até 2030. Entendemos que a divida devera manter trajetéria de alta ao longo dos
préximos cinco anos, até 2023, quando tendera a estabilizar-se ao redor de 86,6% do PIB, passando entdo a declinar.

O hiato do produto, uma espécie de termdmetro a medir o dinamismo da economia nacional, encerrou 2017 negativo em
7,2%, quando tomamos as estimativas feitas pela IFI. Nossos calculos seguem metodologia utilizada pela Organizagdo
para a Cooperac¢do do Desenvolvimento Econdmico (OCDE) e, em particular, pela Comissdao Europeia. Trata-se de um
numero que resume o quadro ainda deprimido da atividade econémica, em que pese a recuperagdo em curso.

No Tépico Especial sobre o gasto tributdrio, analisamos a renuncia fiscal decorrente dos programas existentes e
apresentamos os dados também por tipo de tributo. A perda de receita ja atinge 4,1% do PIB, indicando haver espago
para ganhos de eficiéncia com efeito fiscal importante.

No préximo ano, o cumprimento de duas das principais regras fiscais do arcabougo institucional brasileiro - a regra de
ouro e o teto de gastos, ambas constitucionais - corre sério risco. A retomada do crescimento econdmico dependera do
reequilibrio das contas publicas e da preservacio do ajuste fiscal, com ado¢do de um conjunto de medidas, e ndo de uma
saida unica.

Felipe Scudeler Salto

Diretor-Executivo
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

1.1 Atividade econOmica

0 desempenho dos indicadores agregados de atividade econdmica em fevereiro permaneceu fraco, insuficiente para
recuperar as perdas registradas em janeiro. O Indice de Atividade Econémica do Banco Central - Brasil (IBC-Br) subiu
apenas 0,1% em relacdo a janeiro de 2018, na série com ajuste sazonal (ante -0,6% no més anterior). Na mesma
comparacgao, o Monitor do PIB, calculado pela Fundacao Getulio Vargas (FGV), indicador que reproduz mensalmente o
PIB brasileiro seguindo a metodologia das Contas Nacionais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), ainda
que em menor magnitude, voltou a recuar (-0,3% ante -0,4%).

Embora permaneca no campo positivo, a tendéncia de crescimento da economia, quando analisada por métricas que
suavizam as oscilagdes dos dados de periodicidade mensal, passou a evoluir em um ritmo mais contido. No trimestre
encerrado em fevereiro de 2018, ante o finalizado em novembro de 2017, o IBC-Br aumentou 1,0% (ante 1,2% em
janeiro), enquanto o Monitor do PIB-FGV apontou alta de 0,6% (ante 0,8%). Nos ultimos doze meses encerrados em
fevereiro de 2018, ambos os indicadores acumulam alta de 1,3%. A Tabela 1 exibe as variacées do IBC-Br e do Monitor
do PIB nas comparag¢des mensais, trimestrais e no acumulado em doze meses.

TABELA 1. INDICADORES AGREGADOS DA ATIVIDADE ECONOMICA

Més/ més anterior (com | Trimestre/ trimestre anterior | Variagdo acumulada em 12

Indicadores ajuste sazonal) (com ajuste sazonal) meses
dez/17 | jan/18 | fev/18 | dez/17 | jan/18 | fev/18 | dez/17 | jan/18 | fev/18

IBC-Br 1,1% -0,6% 0,1% 1,0% 1,2% 1,0% 1,0% 1,2% 1,3%

Monitor do PIB 0,7% -0,4% -0,3% 0,7% 0,8% 0,6% 1,0% 1,2% 1,3%
Fonte: Banco Central e FGV. Elaboragdo: IFI
0 Gréfico 1 apresenta a evolugio, desde 2014, dos Gréfico 1. Indicadores de atividade econémica (séries dessazonalizadas -

o -

indicadores agregados e também das principais 1°72014 = 100)

pesquisas conjunturais - do comércio (PMC), dos 104 1
servicos (PMS) e da industria (PIM) - que permitem g9
analisar a dindmica recente da atividade a partir de

uma perspectiva setorial. 941

Em fevereiro, o volume de vendas no comeércio 89 {——PIM A\ ,__/’\'
varejista ampliado, segundo dados da Pesquisa 84 - gmg \/\—‘-’V\,\/\/\
Mensal do Comércio (PMC) do IBGE, ficou 7 —IBIC-Br | | | . . | |
praticamente estavel na comparagdo com janeiro D -
de 2017 (queda de 0,1%). No trimestre encerrado § 5 2§ &85 2% 8582 % 58 582 %8 8
em fevereiro de 2018, ante o finalizado em

novembro de 2017, o indicador registrou variagio Fonte. Banco Central. Elaboragao: IFI

de 0,7%, com destaque, em termos de contribuicdo, para os avangos registrados em “Hipermercados e supermercados”
(1,9%) e “Veiculos motocicletas, partes e pegas” (4,0%). Nos ultimos doze meses encerrados em fevereiro de 2018, o
volume de vendas no comércio varejista acumula alta de 5,3%, com crescimento disseminado em sete das dez atividades
investigadas (Tabela 2).
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TABELA 2. COMERCIO VAREJISTA: TAXAS DE CRESCIMENTO

Trimestre/ trimestre

. . Variagdo acumulada em 12
anterior (com ajuste

Més/ més anterior (com

Indicadores ajuste sazonal) meses
sazonal)

Vendas no varejo ampliado -0,3% 0,0% -0,1% 0,6% 1,4% 0,7% 4,0% 4,5% 5,3%
Combustiveis e lubrificantes -1,2% -0,3% -1,4% -1,4% -1,8%  -2,5% -3,3% -3,1%  -3,0%
Hipermercados e supermercados -0,2% 2,3% -0,6% 1,4% 2,1% 1,9% 1,5% 1,7% 2,0%
Tecidos, vestudrio e calgados 0,5% 0,8% -1,7% -2,9% -0,8% -0,4% 7,6% 7,7% 7,0%
Moveis e eletrodomésticos -2,9% -3,0%  1,5% -1,1% -1,1%  -2,7% 9,5% 9,6% 10,4%
Artigos farmacéuticos 1,4% -2,5% 0,8% 2,5% 2,0% 0,6% 2,5% 3,1% 3,8%
Livros, jornais, revistas e papelaria -3,8% 0,7% 1,6% -1,8% -0,9% -1,3% -4,1% -3,7% -3,5%
Equipamentos e materiais para escritério -5,6% 9,1% 2,7% -5,4% -3,8% -1,4% -3,1% -2,3% -0,7%
Outros artigos de uso pessoal e doméstico -9,7% 73% -0,8% 0,4% 1,9% -1,9% 2,1% 3,2% 4,3%
Veiculos, motocicletas, partes e pegas 0,9% 4,4% 2,5% 0,0% 0,9% 4,0% 2,7% 4,5% 7,1%
Material de construgao 1,7% -3,4% 0,3% 1,8% 0,8% -0,3% 9,1% 9,4% 10,0%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

0 volume de servicos, segundo dados da Pesquisa Mensal de Servicos (PMS-IBGE), registrou variagio positiva de 0,1%
em relacdo a janeiro. O indicador cresceu 0,4% no trimestre encerrado em fevereiro de 2018, ante o finalizado em
novembro de 2017, com destaque para o avango registrado em “Outros Servicos” (2,5%). Nos ultimos doze meses
encerrados em fevereiro de 2018, o indice do volume de servigos ainda acumula contracido de 2,3%, com queda
disseminada em quatro das cinco atividades investigadas.

TABELA 3. SERVICOS: TAXAS DE CRESCIMENTO

Trimestre/ trimestre

. . Variagao acumulada em
anterior (com ajuste

Més/ més anterior (com

Indicadores ajuste sazonal) 12 meses
sazonal)
Receita real de servigos 1,1% -19% 01% 04% 09% 04% -3,2% -3,4% -2,3%
Servigos prestados as familias -29% -02% -08% -12% -1,6% -3,6% -05% -1,7% -0,8%
Servigos de informagdo e comunicagdo -0,1% -1,0% -0,6% 0,4% 0,7% 03% -2,3% -29% -2,8%

Servigos profissionais, administrativos e complementares 1,1% -2,3% 1,7% -1,0% -06% 0,0% -7,9% -7,8% -6,3%

Transportes, servigos auxiliares aos transportes e correio  0,7% -1,2% -0,3% 0,8% 1,1% 0,4% 1,8% 1,9% 3,2%

Outros servigos 1,7% 2,2% -0,7% 1,0% 1,4% 2,5% -8,9% -8,7% -7,7%
Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

A produgdo industrial, de acordo com a Pesquisa Industrial Mensal - Produgdo Fisica (PIM-PF) do IBGE, também ficou
praticamente estavel na comparagdo com janeiro (alta de apenas 0,2%). Ainda assim, a producdo da industria geral
cresceu 2,0% no trimestre encerrado em fevereiro de 2018, ante o finalizado em novembro de 2017. Nos ultimos doze
meses encerrados em fevereiro de 2018, o indicador acumula expansdo de 2,9%, com destaque para as categorias de
“Bens de capital” (7,2%) e “Bens de consumo duraveis” (14,2%), como se observa na Tabela 4.
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TABELA 4. INDUSTRIA: TAXAS DE CRESCIMENTO

Més/ més anterior (com ajuste Trimestre/ trimestre anterior Variagdao acumulada em 12
Indicadores sazonal) (com ajuste sazonal) meses

Produgao industrial 2,9% -2,2% 0,2% 1,6% 2,1% 2,0% 2,4% 2,7% 2,9%
IndUstria extrativa -2,1% 3,4% -5,2% -0,5% -0,1% -1,7% 4,6% 3,5% 2,6%
Industria de transformagdo 3,2% -2,5% -0,1% 1,9% 2,1% 2,0% 2,2% 2,7% 3,0%
Bens de Capital 0,0% -0,5% 0,1% -0,5% -0,1% -1,7% 6,1% 6,9% 7,2%

Bens intermedidrios 2,0% -2,2% -0,7% 1,4% 1,2% 0,5% 1,6% 1,9% 2,1%

Bens de consumo durdveis 8,0% -5,8% 1,7% 1,5% 1,9% 1,0% 13,3% 14,5% 14,2%

Bens de consumo ndo durdveis 3,1% 0,5% -0,6% 6,5% 5,9% 5,7% 0,9% 0,9% 1,1%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

As primeiras informacdes disponiveis sobre o desempenho da economia no segundo trimestre estdo sintetizadas na
Tabela 5. Os sinais emitidos sdo mistos: entre marco e abril houve ampliagdo do nivel de utilizagdo da capacidade
instalada (NUCI) da inddstria, aumento do indice de incerteza? da economia (IIE) e reducio da confianga dos agentes
econdmicos.

TABELA 5. iINDICES DE CONFIANGA, UTILIZAGAO DA CAPACIDADE INSTALADA E iNDICE DE INCERTEZA DA ECONOMIA

. Varia¢do mensal Variagao trimestral
Indicadores
fev/18 abr/18 | fev/18 abr/18 fev/18 abr/18
indice de confianca do consumidor (pontos) 87,4 92,0 89,4 -1,4 -2,6 1,4
indice de confianca empresarial (pontos) 94,6 94,8 93,4 -0,1 0,2 -1,4 4,2 2,8 0,9
Nivel de utilizagdo da capacidade instalada no 756 761 76,5 0,9 05 0,4 0,7 0,9 14

setor industrial (percentual)
indice de incerteza da economia (pontos) 102,5 107,7 113,2 -7,1 5,2 5,5 -2,0 -0,1 -0,2
Fonte: FGV. Elaboragdo: IFI.

Cabe destacar que o IIE atingiu 113,2 pontos em abril e se afastou do patamar médio dos tltimos 15 anos (101,2 pontos).
Pesquisas recentes® mostram que aumentos no nivel de incerteza produzem efeitos negativos e estatisticamente
significantes sobre a atividade econ6mica, principalmente por meio da redu¢do da produgdo de bens industriais e dos
investimentos. O Grafico 2 apresenta a evoluc¢do, desde 2014, do indicador comparativamente a média histdrica.

20 indice, calculado pela FGV, é composto por trés medidas: IIE-Br Midia, baseado na frequéncia de noticias com mengéo a incerteza nas midias
impressa e online; IIE-Br Expectativa, construido a partir das dispersdes das previsdes de especialistas para a taxa de caAmbio e para o IPCA; e
IIE-Br Mercado, baseado na volatilidade do mercado acionario, medido pelo Ibovespa.

3 Ver, por exemplo, o artigo de Barboza e Zilberman (2018), disponivel em http://www.econ.puc-rio.br/uploads/adm/trabalhos/files/td658.pdf
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Fonte: FGV. Elaboragdo: IFI.

1.2 Mercado de trabalho
Os dados do mercado de trabalho relativos ao trimestre encerrado em marc¢o também mostraram certo arrefecimento da
tendéncia de expansdo nas variaveis de emprego e de rendimentos.

A taxa de desemprego apurada pela Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNADC) atingiu 13,1% no
trimestre encerrado em abril, o que representou alta de 0,5 ponto percentual na comparagdo com o patamar do trimestre
encerrado em marg¢o (12,6%). Em relagdo ao mesmo trimestre de 2017, no entanto, a taxa de desemprego recuou 0,6
ponto percentual, refletindo o crescimento da populagdo ocupada (1,8% ante 2,0% em fevereiro) superior ao da forga de
trabalho (1,1% ante 1,3%).

A variacgdo positiva do emprego ainda é resultado da ampliacdo de postos sem carteira assinada e por conta prépria. No
trimestre encerrado em margo, a populagdo ocupada sem carteira assinada no setor privado e por conta prépria subiram,
nessa ordem, 5,2% e 3,8% frente ao mesmo periodo do ano passado, enquanto a populacdo ocupada com carteira
assinada no setor privado recuou 1,5% (Tabela 6).

TABELA 6. POPULACAO OCUPADA POR POSICAO

Percentual em relacdo ao total Trimestre/ mesmo Varia¢do acumulada em
Indicadores de emprego de ocupados trimestre do ano anterior 12 meses

Populagdo ocupada 100,0% 100,0% 100,0% 2,1% 2,0% 1,8% 0,6% 0,9% 1,2%
Com carteira assinada no setor privado 37,6% 36,4% 36,3% -1,7% -1,8% -1,5% -2,6% -2,5% -2,3%
Sem carteira assinada no setor privado 11,4% 11,8% 11,8% 5,6% 5,0% 5,2% 5,1% 5,3% 5,6%
Trabalhador doméstico 6,8% 6,9% 6,8% 4,4% 4,2% 2,4% 0,7% 1,4% 1,4%
Setor publico 12,2% 12,3% 12,4% 2,9% 3,3% 3,2% 1,3% 1,3% 1,6%
Empregador 4,6% 4,8% 4,8% 4,3% 5,5% 5,7% 7,4% 6,8% 7,1%
Conta Prépria 24,9% 25,4% 25,3% 4,4% 4,4% 3,8% 1,7% 2,3% 2,9%
Percentual de trabalhadores que 650%  637%  63,8%  -05% -05% -01% -16%  -15%  -11%

contribuem para a previdéncia social
Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.
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Apesar de representarem ocupagdes desprotegidas da legislacdo trabalhista, a incorpora¢do de trabalhadores no
mercado informal, principalmente na condicdo de conta proépria, teve o papel de atenuar os impactos da crise econémica,
entre 2014 e 2015, sobre o emprego em nivel agregado (Grafico 3). A recuperagio lenta da economia, por sua vez, ainda
explica a tendéncia descendente que prevalece no contingente de empregados com carteira assinada.

Grafico 3. Populagdo ocupada (1T 2014=100)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL

A Tabela 6 também permite verificar que o avancgo relativo do mercado informal em detrimento das ocupag¢des com
carteira assinada no setor privado (que, em mar¢o de 2017, respondiam por 37,6% do total de ocupados, passando para
36,3%, em marg¢o de 2018) fez com que o percentual de trabalhadores que contribuem para a previdéncia social
diminuisse na comparag¢do com marg¢o do ano passado (63,8% ante 65,0%).

0 rendimento médio real ficou estavel na comparag¢io com o trimestre encerrado em margo de 2017, apés aumento de
1,8% em fevereiro (Tabela 7). A desaceleracdo foi determinada, em termos de contribuicao, pela queda de 4,1% no salario
médio da categoria “sem carteira assinada no setor privado” e de 5,4% da categoria “empregador”. Como resultado,
observou-se também menor variacdo da massa salarial (rendimento médio multiplicado pelo nimero de pessoas
ocupadas), o que adiciona incerteza a perspectiva de evolugdo do consumo das familias.

TABELA 7. RENDIMENTO MEDIO REAL E MASSA SALARIAL

Trimestre/ mesmo Variagdo acumulada em

Indicadores de rendimento LG trimestre do ano anterior 12 meses
Rendimento médio real (em RS) 2.181 2.191 2.169 1,6% 1,8% 0,0% 2,4% 2,1% 1,7%
Com carteira assinada no setor privado 2.108 2.101 2.074 3,6% 2,6% 0,6% 2,5% 2,5% 2,6%
Sem carteira assinada no setor privado 1.208 1.210 1.231 -2,2% -3,4% -4,1% 0,2% -0,8% -1,8%
Trabalhador doméstico 863 870 881 1,8% 2,0% 2,1% 0,9% 1,1% 1,3%
Setor publico 3.416 3.460 3.485 -0,1% 0,4% 1,5% 0,9% 0,7% 0,9%
Empregador 5.612 5.647 5.346 -1,1% 0,1% -5,4% 4,9% 4,3% 1,3%
Conta Proépria 1.593 1.598 1.594 1,2% 1,5% 0,1% 0,0% -0,3% 0,0%
Massa salarial (em milhdes de RS) 194.910 194.499 191.503 3,6% 3,7% 1,8% 3,0% 3,0% 2,9%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.
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1.3 Inflagdo e juros

As estimativas da IFI apontam que a economia brasileira operou cerca de 7,2 pontos percentuais abaixo de seu potencial,
no quarto trimestre de 20174 A distincia entre o PIB efetivo e o PIB potencial levou a medida de hiato do produto para
o valor mais baixo da série histérica no ultimo trimestre de 2016 (-8,4 p.p.) e, a partir de entdo, a ociosidade da economia
tem caido apenas lentamente.

0 elevado nivel de ociosidade é um dos principais fatores que explicam a trajetéria benigna da inflagdo ao consumidor
(sintetizada na Tabela 8), sobretudo pela dindmica dos precos mais sensiveis ao ciclo econdmico, como os de servigos e
industriais. A dindmica dos precos de alimentos também contribui para que a variacdo do IPCA medida em doze meses
(2,68% em margco ante 2,84% em fevereiro) se situe abaixo do intervalo estabelecido para a meta. Cabe ressaltar ainda
que a taxa de variacdo em doze meses da média dos nucleos de inflacdo passou de 3,07% em fevereiro para 2,96% em
margo.

TABELA 8. INFLAGAO AO CONSUMIDOR

Varia¢do acumulada em 12 meses

Inflagdo ao consumidor

indice Nacional de Pregos ao Consumidor - INPC 1,83% 1,94% 2,07% 1,87% 1,81% 1,56%
indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo - IPCA 2,70% 2,80% 2,95% 2,86% 2,84% 2,68%
Pregos administrados 6,59% 7,76% 7,99% 7,35% 7,32% 7,05%
Pregos livres 1,47% 1,22% 1,35% 1,42% 1,41% 1,26%
Alimentacdo no domicilio -5,06% -5,30% -4,86% -3,95% -3,82% -4,29%
Industriais 1,11% 0,93% 1,04% 0,92% 0,90% 1,18%
Servigos 4,88% 4,58% 4,53% 4,32% 4,22% 3,95%
Média dos nucleos de inflagao 3,54% 3,34% 3,39% 3,16% 3,07% 2,96%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

4 Mais detalhes no Tépico Especial: Hiato do Produto na Economia Brasileira.
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No ambiente caracterizado pela elevada ociosidade dos fatores de producao e taxa de inflacdo abaixo da meta, o processo
em curso de flexibilizagdo monetaria (o Banco Central reduziu a taxa Selic em 775 pontos base entre outubro de 2016 e
marg¢o de 2018) conduziu a taxa de juros real para patamares baixos em termos histdricos. No final de margo, a taxa real
de juros ex-ante de um ano alcangou o patamar de 2,4% ao ano. Essa taxa leva em conta a taxa de juros esperada no prazo

de um ano, obtida do swap DI Pré 360 dias, descontada a expectativa de inflacdo para o mesmo periodo, extraida do
Boletim Focus.

Grafico 4. Taxa de juros real ex-ante
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Fonte: Anbima e Banco Central. Elaboragdo: IFL.
1.4 Mercado de crédito
Pelos dados da Nota de Politica Monetaria e Grafico 5. Novas concessoes de crédito (média mével 12 meses)
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de 2018), ha um movimento de elevacdo das novas 140
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFL

5 Arazido crédito/PIB é a relagdo percentual do saldo das operagdes de crédito, dividido pelo valor do PIB acumulado nos tltimos 12 meses em valores
correntes.

6 De acordo com o Banco Central, os recursos livres correspondem aos contratos de financiamentos e empréstimos com taxas de juros livremente

pactuadas entre institui¢des financeiras e mutudrios (taxas de mercado). Nas operagdes livres, as institui¢des financeiras tém autonomia sobre a
destinagdo dos recursos captados no mercado.
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12 meses encerrados em marc¢o). As novas concessdes para as pessoas juridicas (-2,0%)continuaram em queda, embora
com comportamento bastante distinto quando se compara os recursos livres (0,2%) e direcionados’ (-18,8%).

A Tabela 9 exibe as varia¢cdes acumuladas nos ultimos 12 meses (em termos reais) para pessoas fisicas e juridicas,
separadas também entre recursos livres e direcionados.

TABELA 9. NOVAS CONCESSOES DE CREDITO DEFLACIONADAS PELO IPCA: TAXAS DE CRESCIMENTO

Variagdo acumulada em 12 meses

Novas concessoes de crédito

dez/17 | _jan/18 | fev/18

Recursos Livres -2,0% -0,8% 1,1% 1,8% 4,2% 4,0%
Pessoas Juridicas -8,3% -6,8% -4,0% -3,2% -0,3% 0,2%
Pessoas Fisicas 3,4% 4,4% 5,3% 5,9% 7,9% 7,1%

Recursos direcionados -11,4% -10,6% -10,4% -10,4% -10,9% -10,0%
Pessoas Juridicas -24,0% -23,1% -20,5% -20,2% -20,7% -18,8%
Pessoas Fisicas 2,4% 2,8% -0,4% -0,8% -1,3% -1,6%

Recursos totais -3,0% -1,8% -0,2% 0,5% 2,6% 2,5%
Pessoas Juridicas -10,2% -8,7% -6,0% -5,2% -2,7% -2,0%
Pessoas Fisicas 3,3% 4,2% 4,8% 5,3% 7,0% 6,2%

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Além do aumento das novas concessdes, observou-se reducdo das taxas médias de juros (Tabela 10), em linha com o ciclo
de flexibilizagao da politica monetdria. A elevacdo das taxas observada em janeiro e fevereiro, refletindo o aumento do
spread (diferenca entre a taxa média de juros e o custo de captagdo), parece ndo configurar tendéncia, o que é importante
para que a reativacdo do credito possa ter efeito mais amplo sobre a atividade econémica.

TABELA 10. TAXAS DE JUROS DAS OPERAGOES DE CREDITO

Taxa média de juros (a.a.)

dez/17 jan/18 | _fev/18

Recursos Livres 43,6% 42,8% 40,3% 41,1% 42,2% 41,4%
Pessoas Juridicas 23,3% 22,9% 21,6% 22,3% 22,2% 21,2%
Pessoas Fisicas 59,5% 58,2% 55,1% 55,8% 57,7% 57,2%

Recursos direcionados 9,8% 9,3% 9,1% 9,5% 9,7% 9,0%
Pessoas Juridicas 11,7% 11,4% 10,8% 11,7% 12,2% 10,5%
Pessoas Fisicas 8,5% 7,9% 8,0% 8,2% 8,2% 8,1%

Recursos totais 27,4% 26,9% 25,6% 26,2% 26,9% 26,2%
Pessoas Juridicas 18,0% 17,7% 16,8% 17,6% 17,9% 16,6%
Pessoas Fisicas 34,2% 33,4% 31,9% 32,3% 33,2% 33,0%

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

7 Ainda de acordo com o Banco Central, os recursos direcionados correspondem as operagdes de crédito regulamentadas pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN) ou vinculadas a recursos or¢amentarios, destinadas, basicamente, a producdo e ao investimento de médio e longo prazo aos setores
imobiliario, habitacional, rural e de infraestrutura. As fontes de recursos sdo oriundas de parcelas das capta¢des de depdsito a vista e de caderneta de
poupanga, além de fundos e programas publicos.
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Nesse sentido, cabe ressaltar que a redug¢do da taxa de juros exerce papel importante no alivio do comprometimento de
renda das familias. Os dados da Nota de Politica Monetdria e Operac¢des de Crédito do Banco Central mostraram
estabilidade do endividamento total das familias, medido como percentual da renda, no patamar de 41%, e ligeira
reducio do comprometimento de renda mensal com dividas bancarias de 19,9% em janeiro para 19,8% em fevereiro.

Grafico 6. Endividamento e comprometimento de renda das familias
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

1.5 Projecdo de curto prazo para o PIB e componentes

Diante o cendrio de expansdo lenta da atividade econdmica, evidente nos dados agregados (IBC-Br e Monitor do PIB)
iniciais de 2018, na abertura do mercado de trabalho e na evolugdo do indice de incertezas vigente na economia, as
estimativas para o desempenho do PIB do ano, obtidas no Boletim Focus divulgado pelo Banco Central, diminuiram ao
longo dos dltimos meses: passando de 2,69% em janeiro, para 2,92% em fevereiro, 2,84% em marco e 2,75% em abril. A
projecdo da IFI, por ora, segue em 2,7%, ap6s crescimento de 1,0% em 2017. Porém, a estimativa podera ser reavaliada
em breve com a incorporagio do resultado das contas nacionais trimestres referentes ao primeiro trimestre de 2018.

A reacdo do mercado de crédito, que é um canal importante de transmissdo dos impulsos da politica monetaria a
economia real, reforca a perspectiva de aceleragao do crescimento do PIB em 2018, impulsionado pelo aumento do
consumo das familias e dos investimentos. A perspectiva de evolucdo para a economia internacional, expressa nas
projecdes para o PIB, feitas pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) no relatério® World Economic Outlook de abril de

2018 (3,9% em 2018 e 3,9% em 2019) e no volume de importa¢des mundiais (5,4% e 5,0%), também atua como um
vetor positivo sobre o desempenho das exportagdes brasileiras.

A estimativa para o PIB do Brasil em 2018 e 2019 esta detalhada na Tabela 11. A contribui¢do da demanda interna para

o crescimento da economia é estimada em 2,7 p.p. em 2018, desacelerando ligeiramente em 2019 para 2,5 p.p.. As
exportacgdes liquidas, pelo contrario, devem apresentar contribui¢cdes nulas em 2018 e em 2019.

8 Para mais detalhes, acessar: http://www.imf.org/external/ns/cs.aspx?id=28
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TABELA 11. PROJECOES PARA O PIB

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

MAIO DE 2018

| PIBecomponentes (variagdoreal) | 2014 | 2015 | 2016 ] 2017 | 2018 | 2019 |

0,5% -3,5% -3,5% 1,0% 2,7% 2,5%
Agropecuarla 2,8% 3,3% -4,3% 13,0% -0,6% 2,8%
Industria -1,5% -5,8% -4,0% 0,0% 3,0% 2,8%
Servigos 1,0% -2,7% -2,6% 0,3% 2,3% 2,4%
Consumo das Familias 2,3% -3,2% -4,3% 1,0% 2,9% 2,7%
Consumo do Governo 0,8% -1,4% -0,1% -0,6% 0,5% 1,1%
Formagao Bruta de Capital Fixo -4,2% -13,9% -10,3% -1,8% 4,5% 4,5%
Exportagdo -1,1% 6,8% 1,9% 5,2% 6,0% 5,0%
Importagdo -1,9% -14,2% -10,2% 5,0% 6,6% 5,6%

Contribui¢bes para a variagdo real do PIB (p.p.)

Demanda interna 0,4 -6,4 -4,9 0,9 2,7 2,5
Exportagdes liquidas 0,1 2,9 1,5 0,1 0,0 0,0

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

1.6 Atualizagdo dos cenarios de médio e longo prazos

Com o intuito de quantificar os riscos relativos a recuperacio ciclica da atividade econémica em curso, atualizamos, além

do cenario base, os parametros macroecondmicos dos cenarios alternativos (otimista e pessimista). A tabela 12, a seguir,
compara as novas estimativas com as que prevaleciam até agora, feitas no RAF 13, para cada um dos trés cenarios).

Nos trés cenarios, as mudangas ocorreram principalmente nos nimeros para o curto prazo, ja que na trajetéria de médio

e longo prazos, houve apenas ajustes finos.

TABELA 12. SIMULACZ\O DOS CENARIOS ALTERNATIVOS
Cendrio Base

Cendrio Otimista

Cendrio Pessimista

Versdo Atual 2015 2016 2017 2018 2019 2020-2030 2018 2019 2020-2030 2018 2019 2020-2030
PIB - Crescimento real -3,5 -3,5 1,0 2,7 2,5 2,3 3,2 3,5 3,5 1,9 1,5 1,3
IPCA 10,67 6,29 2,95 3,5 3,9 4,1 3,1 3,4 3,8 4,5 5,0 5,9
Taxa de cdmbio R$/USS (final de periodo) 3,90 3,26 331 345 3,55 3,82 3,33 3,34 3,45 3,71 3,84 4,79
Selic - final de periodo 14,25 13,75 7,00 6,25 7,50 8,50 6,00 6,00 7,00 8,50 9,50 11,86
Juros reais 3,23 7,02 3,94 2,7 3,5 4,3 2,7 3,5 3,1 3,8 4,3 5,7
Versdo passada (RAF 13) 2015 2016 2017 2018 2019 2020-2030 2018 2019 2020-2030 2018 2019 2020-2030
PIB - Crescimento real -3,6 -3,5 1,1 2,7 2,5 2,2 3,3 3,4 3,5 1,9 1,6 1,2
IPCA 10,67 6,29 2,95 3,8 3,9 4,0 3,1 3,5 3,8 4,2 4,7 5,7
Taxa de cdmbio R$/USS (final de periodo) 3,90 3,26 331 3,40 3,50 3,56 3,10 3,10 3,20 3,70 3,90 4,40
Selic - final de periodo 14,25 13,75 7,00 = 6,50 7,50 8,50 6,50 6,50 7,00 8,50 9,50 11,80
Juros reais 3,23 7,02 3,94 2,6 3,5 4,3 2,6 3,5 3,1 4,1 4,5 5,8
Diferen¢a em p.p. entre as versées atual e p d 2015 2016 2017 2018 2019 2020-2030 2018 2019 2020-2030 2018 2019 2020-2030
PIB - Crescimento real - - -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,1
IPCA - - - -0,3 0,0 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,3 0,3 0,2
Taxa de cAmbio R$/USS (final de periodo) - - - 0,1 0,1 0,3 0,2 0,2 0,2 0,0 -0,1 0,4
Selic - final de periodo - - - -0,3 0,0 0,0 -0,5 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,1
Juros reais - - 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,3 -0,2 -0,1

Fonte: IBGE e Banco Central. Elaboragdo e projegées: IFI.

No cendrio base, as projec¢des para a taxa de inflacdo e a Selic foram reduzidas em funcdo do nivel ainda muito elevado
de ociosidade da economia. Consideradas as proje¢des de crescimento do PIB, o hiato do produto deve fechar ao final de
2020, o que contribui para manter a inflagdo abaixo da meta e o juro baixo em 2018 e 2019. A partir de entdo, assume-se
que o PIB evolui em linha com o crescimento potencial (estimado atualmente em 2,3%) e a inflagdo converge para a meta

(4,0%).
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No cendrio otimista, estima-se que o prémio de risco caminharia para um patamar mais confortavel (200 pontos
aproximadamente). O ambiente seria mais propicio ao crescimento econdmico, havendo félego adicional para a retomada
ciclica da atividade. Nesse cendrio, o PIB cresceria, em média, 3,5% entre 2020 e 2030.

No cenario pessimista, estima-se que o prémio de risco convergiria para um patamar mais préximo de 350 pontos. A taxa
de cambio tenderia a se depreciar de maneira mais intensa, com impacto sobre as expectativas de inflagdo. Nesse cenario,
ataxa de juros seria mais elevada, restringindo a perspectiva de crescimento do PIB (1,3% em média entre 2020 e 2030).

A Tabela 13 exibe o conjunto atual de projec¢oes.

TABELA 13. ESTIMATIVAS DAS VARIAVEIS MACROECONOMICAS

- 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Média 2020-2030
Cenario 1
PIB nominal (RS bilhdes) 5.779 5.996 6.259 6.560 6.970 7.418 10.970
PIB - Crescimento real 0,5% -3,5% -3,5% 1,0% 2,7% 2,5% 2,3%
IPCA 6,41% 10,67% 6,29% 2,95% 3,5% 3,9% 4,1%
Ocupagdo (crescimento %) 1,5% 0,2% -1,8% 0,0% 1,4% 1,8% 1,1%
Massa salarial (crescimento %) 2,8% 0,5% -3,4% 2,3% 3,0% 2,8% 2,0%
Taxa de cdmbio R$/USS (final de periodo) 2,66 3,90 3,26 3,31 3,45 3,55 3,82
Juro real 5,0% 3,2% 7,0% 3,9% 2,7% 3,5% 4,3%
Selic - final de periodo 11,8% 14,3% 13,8% 7,0% 6,3% 7,5% 8,5%
Prémio de Risco (EMBI-BR) - final de periodo 259 523 328 240 265 261 239
- 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Média 2020-2030
Cenario 2
PIB nominal (RS bilhdes) 5.779 5.996 6.259 6.560 6.984 7.471 11.738
PIB - Crescimento real 0,5% -3,5% -3,5% 1,0% 3,2% 3,5% 3,5%
IPCA 6,41% 10,67% 6,29% 2,95% 3,1% 3,4% 3,8%
Ocupacdo (crescimento %) 1,5% 0,2% -1,8% 0,0% 2,4% 3,4% 1,3%
Massa salarial (crescimento %) 2,8% 0,5% -3,4% 2,3% 4,2% 4,9% 2,6%
Taxa de cAmbio R$/USS (final de periodo) 2,66 3,90 3,26 3,31 3,33 3,34 3,45
Juro real 5,0% 3,2% 7,0% 3,9% 2,8% 2,5% 3,1%
Selic - final de periodo 11,8% 14,3% 13,8% 7,0% 6,0% 6,0% 7,0%
Prémio de Risco (EMBI-BR) - final de periodo 259 523 328 240 234 220 194
aq 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Média 2020-2030
Cenario 3
PIB nominal (RS bilh&es) 5.779 5.996 6.259 6.560 6.986 7.446 11.563
PIB - Crescimento real 0,5% -3,5% -3,5% 1,0% 1,9% 1,5% 1,3%
IPCA 6,41% 10,67% 6,29% 2,95% 4,5% 5,0% 5,9%
Ocupacao (crescimento %) 1,5% 0,2% -1,8% 0,0% 1,3% 1,5% 1,0%
Massa salarial (crescimento %) 2,8% 0,5% -3,4% 2,3% 2,7% 1,8% 1,5%
Taxa de cAmbio R$/USS (final de periodo) 2,66 3,90 3,26 3,31 3,71 3,84 4,79
Juro real 5,0% 3,2% 7,0% 3,9% 3,8% 4,3% 5,7%
Selic - final de periodo 11,8% 14,3% 13,8% 7,0% 8,5% 9,5% 11,9%
Prémio de Risco (EMBI-BR) - final de periodo 259 523 328 240 349 354 366

Fonte: IBGE e Banco Central. Elaboragdo e projegées: IFI.
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2. TOPICO ESPECIAL: HIATO DO PRODUTO NA ECONOMIA BRASILEIRA

Em janeiro de 2018, a IFI publicou o estudo especial Hiato do Produto na Economia Brasileira: Estimativas da IFI pela
metodologia de fungdo de produgdo.® O estudo descreve a metodologia de estimagio adotada recentemente pela IFI e
apresenta os resultados para o hiato do produto na economia brasileira entre 1996 e 2017. Esta secdo do RAF apresenta
uma atualiza¢do destas estimativas, a partir da incorporagao de uma nova informacao relativa ao PIB do dltimo trimestre
de 2017, divulgada pelo IBGE em margo.

A metodologia de estimacgdo passa por, em primeiro lugar, decompor o PIB em dois componentes: i) a tendéncia de médio
ou longo prazo, muitas vezes identificada como produto potencial; e ii) o ciclo de curto prazo. Em seguida, o hiato do
produto é calculado pela diferenca (percentual) entre o produto observado e o produto tendencial (ou potencial).
Portanto, o hiato do produto é um indicador sobre o estado dos ciclos econdmicos: valores negativos indicam o quanto a
economia estd operando abaixo da sua tendéncia (ou do seu potencial) que, por sua vez, sugere um maior ou menor grau
de ociosidade de fatores produtivos; ao passo que os valores positivos sdo indicativos do quanto a economia esta
operando acima da sua tendéncia (ou potencial).10

0 Grafico 7 apresenta as estimativas trimestrais atualizadas do hiato do produto na economia brasileira, juntamente com
os limites inferior e superior dos respectivos intervalos de plausibilidade!!. A Tabela 14 também apresenta as estimativas
anuais no periodo 1997-2017, sendo que as informacodes trimestrais mais detalhadas passario a ser atualizadas
periodicamente e divulgadas no sitio eletrénico da IFI neste link: https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/.

Os resultados dispostos no Grafico 7 e na Tabela 14 apontam que o hiato do produto alcangou o valor mais baixo da série
histérica de -8,44% no final de 2016, com um intervalo de plausibilidade entre -9,07% e -6,45%, que coincide com o
ultimo trimestre da recessdo que vigorou no pais entre 2014 e 20162 Desde entdo, o indicador vem se recuperando
lentamente. A estimativa para o ultimo trimestre do ano de 2017 indica que a economia brasileira estd 7,17 pontos
percentuais (p.p.) abaixo de seu potencial, com um intervalo de plausibilidade entre -7,17% e -4,55%.

A anadlise sugere ainda que a recessdo mais recente, entre 2014 e 2016, se diferencia das anteriores em termos de
intensidade, duragio e lentidao da recuperacio subsequente. Até entdo, o menor nivel alcangado pela série historica do
hiato do produto havia sido -4,49% no primeiro trimestre de 1999, que também coincide com o final da recessao dos
anos 1998-1999 (vide Grafico 7). Para o periodo mais recente, o indicador sugere que a economia brasileira vem
operando com um hiato inferior a -4,5% desde o terceiro trimestre de 2015 e, mesmo com o inicio da recupera¢do em
2017, ainda estd bastante abaixo deste patamar. Ou seja, sdo dez trimestres consecutivos operando aquém do antigo
ponto mais baixo da série verificado durante a recessdo de 1998-1999.

9 Disponivel em: http://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/536764/EE 04 2018.pdf

10 Todavia, a estimagao desta variavel ndo observada esta longe de ser um procedimento trivial. Conforme abordado no estudo da IFI Hiato do Produto
na Economia Brasileira: Estimativas da IFI pela metodologia de fungdo de produgdo, as metodologias convencionais de estimagdo estdo mais suscetiveis
aos problemas de se prover estimativas volateis e enviesadas (proé-ciclicas) em situagdes de mudangas bruscas no ciclo econémico, como as que
experienciamos recentemente. Este tipo de constatagio induziu um processo de ajuste fino metodoldgico, entre os principais organismos multilaterais,
que introduziram uma série de melhorias destinadas a ampliar o grau de robustez das estimativas. A metodologia utilizada pela IFI busca incorporar
uma série destes aprimoramentos recentemente desenvolvidos no dmbito da Comissdo Europeia, a principal referéncia metodolégica sobre o tema.

11 Um dos aprimoramentos da metodologia da IFI foi adaptar a aplicacdo da Ferramenta de Plausibilidade, desenvolvida originalmente no dmbito da
Comissdo Europeia, para o caso brasileiro. A ferramenta é utilizada para auxiliar na identificacdo de resultados implausiveis (ou contra intuitivos),
fornecendo uma espécie de intervalo de confian¢a para as estimativas e em casos especificos uma alternativa ao hiato do produto.

12 A datagdo dos periodos recessivos nesta se¢do toma como referéncia a cronologia estabelecida pelo Comité de Datagdo de Ciclos Econémicos
(CODACE) do Instituto Brasileiro de Economia da Fung¢ao Gettlio Vargas (IBRE/FGV).
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Na verdade, a recessdo de 2014-2016 se caracteriza ndo somente pela sua maior intensidade e duracdo, mas também
pela maior lentidao da recuperagao do hiato do produto no periodo subsequente. No primeiro trimestre de 2000, um ano
apos o fim da recessdo de 1998-1999, por exemplo, o indicador de hiato do produto ja estava em -2,22%, que representa
uma recuperacgdo de 2,27 pontos percentuais (p.p.). Nos demais episddios recessivos das duas ultimas décadas, as
recuperacgdes do hiato do produto foram ainda mais rapidas: crescimento de 2,54 p.p. um ano apés o fim da recessdo de

2001 (de -3,45% para -0,91%), e de 4,01 p.p. e 4,92 p.p, respectivamente, apds as recessdes de 2003 e de 2008-2009 (de
-2,95% para +1,06% e de -3,00% para +1,92%).

Passado um ano desde o término da recessdo 2014-2016, o indicador de hiato do produto sugere uma recuperacido de
apenas 1,27 p.p. (de -8,44% para -7,17%) que é cerca da metade da velocidade da recuperagio apds a recessdo 1998-
1999, até entdo a mais lenta. Além disto, nossas estimativas obtidas a partir do cenario basico da IFI, que projeta
crescimento do produto de 2,7% e 2,5% do PIB para os anos 2018 e 2019, respectivamente, indicam que o hiato somente

se aproximaria de -4,0% no final de 2019. Isto sugere uma boa margem para crescimento da economia brasileira nos
préximos anos a partir do aproveitamento da ociosidade dos fatores existentes.

GRAFICO 7. HIATO DO PRODUTO E INTERVALO DE PLAUSIBILIDADE
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Fonte: IFL

Nota: A datagdo das recessées toma como referéncia a cronologia do CODACE-IBRE/FGV.
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TABELA 14. PRODUTO POTENCIAL E HIATO DO PRODUTO 1997-2017

m PIB Efetivo (1) PIB Potencial (l1) Hiato (I11) =(1)/(1)-1 Intervalo Inferior Intervalo Superior

1997 107,3 107,3 -0,07% -2,69% -0,07%
1998 105,7 109,6 -3,51% -5,73% -3,11%
1999 108,0 111,7 -3,30% -3,30% -0,68%
2000 113,0 113,9 -0,78% -1,73% 0,89%
2001 112,4 116,4 -3,45% -3,64% -1,02%
2002 118,3 119,4 -0,91% -3,53% -0,91%
2003 119,1 121,1 -1,66% -2,06% 0,56%
2004 126,6 124,2 1,90% 0,87% 3,49%
2005 129,3 128,2 0,89% -0,60% 2,02%
2006 135,6 132,9 1,99% 1,24% 3,86%
2007 144,5 138,9 4,05% 3,40% 6,02%
2008 146,0 145,7 0,15% -2,12% 0,50%
2009 153,7 151,8 1,29% 0,60% 3,22%
2010 162,6 158,0 2,87% 2,48% 5,10%
2011 166,8 163,4 2,13% 0,93% 3,55%
2012 1711 167,8 1,97% 1,86% 4,48%
2013 175,6 171,3 2,48% 1,66% 4,28%
2014 175,4 174,3 0,60% -1,13% 1,49%
2015 165,7 175,9 -5,82% -6,39% -3,77%
2016 161,7 176,6 -8,44% -9,07% -6,45%
2017 165,2 178,0 -7,17% -7,17% -4,55%

Fonte: IFI. Nota: PIB corresponde a série encadeada do indice de volume trimestral com ajuste sazonal.

3. CONJUNTURA FISCAL

0 avango menos vigoroso da arrecadacdo, em particular das receitas com maior correlacdo com a atividade econoémica,
associado a maiores despesas obrigatdrias decorrentes, inclusive da antecipacdo do pagamento de precatoérios e
sentencas judiciais, ampliou o déficit priméario para R$ 24,8 bilhdes em marc¢o (ante R$ 11,2 bilhes em marco de 2017).
Apos registrar avango real em torno de 10% em janeiro e fevereiro (frente igual periodo do ano anterior), a receita bruta
do Tesouro Nacional apontou modesta expansdo de 1,4% em marc¢o, com detaque para o retracdo das receitas
previdenciarias (-1,1%) e outras ndo administradas pela Receita Federal (-16,8%), como o pagamento de dividendos e
participagdes de estatais federais, que recuou 73,5% ou R$ 1,3 bilhdo em relagdo a margo de 2017. Quanto as despesas
primarias, a expansdo de 12,6% acima da inflacdo foi particularmente influenciada pela antecipa¢do do pagamento de
precatérios. Na sua auséncia, as despesas teriam avancado 3,3%.

Pela 6tica das receitas, o avango de R$ 1,5 bilhdo ou 1,4% em termos reais foi majoritariamente influenciado por fatores
(ndo recorrentes) com reduzida correlagdo com a atividade econ6mica. De acordo com os nossos apontamentos, 82% ou
R$ 1,2 bilhdo da melhora da arrecadagdo mensal decorreu, principalmente, da combinacio de maiores receitas com os
programas especiais de parcelamento de divida (“Refis”), concessdes e outorgas, bem como pela elevagao da tributagio
sobre combustiveis. Quando deduzidas estas receitas menos associadas a recupera¢do econOmica, a arrecadagido
recorrente aponta praticamente estabilidade ao avancar apenas 0,3% em termos reais.

Conforme temos destacado em distintas edigdes do RAF, tem sido grande a influéncia de fatores extraordinarios ou
atipicos sobre a dindmica das receitas ndo financeiras. Além de aprimorar a avaliacdo em torno da conjuntura fiscal, a
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identificagdo e andlise do volume de receitas com baixa ou nenhuma correlagdo com a atividade economica é
extremamente relevante na especificagdo dos modelos e elaboracdo de proje¢des de curto e médio prazo das receitas
primarias e, por conseguinte, da velocidade do processo de consolidagio fiscal.

No primeiro trimestre, nossos apontamentos revelam que 64% ou R$ 16,6 bilhdes do crescimento da receita bruta do
Tesouro Nacional decorreram de fatores com pouca ou nenhuma associagdo com a recuperagdo econdmica. De outra
forma, significa dizer que o avanco das receitas recorrentes foi de 2,9% ou R$ 9,5 bilhdes em relagdo ao primeiro trimestre
do ano anterior, recuperacdo bastante aquém do sugerido pelo indicador oficial que registra avanco de 7,6% em termos
reais (ou R$ 26 bilhdes). O Grafico 8 aponta a recuperagdo da arrecadacdo no trimestre entre seus componentes
recorrente e nio recorrente, destacando ainda a composic¢io deste ultimo.

GRAFICO 8: COMPOSICAO DO AVANGO DA RECEITA BRUTA DO TESOURO NACIONAL E DESTAQUE PARA OS FATORES NAO RECORRENTES
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Fonte: Secretaria da Receita Federal (SRF) e do Tesouro Nacional (STN). Elaboragdo: IFI

A analise do Grafico 8 evidencia de forma cristalina que o fluxo de receitas arrecadadas a titulo dos programas especiais
de parcelamento de divida (“Refis”) e outras receitas atipicas como a decorrente de operagio envolvendo ativos de
empresas, cujo impacto foi de R$ 1,4 bilhdo em fevereiro deste ano, representam parcela majoritaria do volume de
receitas ndo recorrentes no primeiro trimestre deste ano. Apenas o “Refis” responde por pouco mais da metade dos
R$ 16,6 bilhdes de avanco na arrecadacio, ndo deixando quaisquer duvidas em torno da sua relevincia e materialidade
para efeito de avaliacdo da politica fiscal. A elevagdo da tributagcdo sobre combustiveis, sem correspondéncia nos
primeiros trés meses do ano passado, haja visto que ampliacdo de aliquotas ocorreu em fins de julho, é o segundo fator
mais importante para o avanco das receitas ndo recorrentes. A elevagio do prego do petrdleo e as receitas decorrentes
da devolugdo de precatoérios ndo sacados, além das concessdes e outorgas, complementam o substancial volume de
receitas com baixa correlacdo com a atividade econdmica.

Pela otica das despesas, a expansio acima da inflagdo de 12,6% ou R$ 12,7 bilhdes em margo frente a igual periodo do
ano anterior foi influenciada pelo pagamento antecipado dos trés tipos de precatérios e sentencas judiciais:
previdenciarios e assistenciais, de pessoal e de custeio e capital, que ao todo alcangaram R$ 10,3 bilhdes em margo (ante
R$ 0,9 bilhdo em igual periodo do ano anterior). Como néo ha sazonalidade definida no pagamento destas sentengas ao
longo dos ultimos anos, é importante expurga-las para efeito de analise e comparagdo do componente mais estrutural do
gasto publico. Feito isso, 0 avan¢o em termos reais da despesa seria de 3,3% ou R$ 3,3 bilhdes em relagdo a margo de
2017. No acumulado para o ano (Gréfico 9), as despesas com precatorios e sentencas judiciais alcancaram R$ 12 bilhdes
em termos reais (ante R$ 2,3 bilhdes no primeiro trimestre do ano anterior), de maneira que, sem estes gastos, a despesa
primdria teria avang¢ado 1,4% acima da inflagdo ou R$ 4,1 bilhdes.
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GRAFICO 9: COMPOSICAO DO PAGAMENTO DE PRECATORIOS E SENTENGAS JUDICIAIS (ACUMULADO NO TRIMESTRE EM CADA ANO)

H Pessoal e Encargos ™ Beneficios Previdencidrios e Assistenciais B Custeio e Capital O Total

18
16,3
16
2,7
14
12,1 12,0
12 ¢ ()
5 1,6
10 .
8
()
6
4 78 2,7 3,0 2,8 23
2 54 I A S e
B W ‘BN
0 10 4] 0 0.5 1 0.5 | 04

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fonte: Secretaria da Receita Federal (SRF) e do Tesouro Nacional (STN). Elaboragdo: IFI

0 Grafico 9 revela ainda que desde 2009, em sete anos (de 2011 a 2017) o pagamento de precatdrios e sentencas judiciais
ndo se deu no primeiro trimestre. Em 2009, o pagamento foi feito em janeiro e, em 2010 e 2018, tais pagamentos foram
feitos em marco. De 2011 a 2017, foi grande a variabilidade dos meses em que esse dispéndio ocorreu: em alguns
momentos em maio, como em 2011 a 2013, ou em novembro e dezembro, como em 2015 e 2016. Em 2017, ja houve uma
antecipagdo do pagamento para os meses de maio, no caso dos relativos a pessoal e beneficios previdenciarios, e junho,
no caso dos precatdrios de custeio e capital. Como ha correcdo pela inflacdo e pela taxa Selic envolvendo estes
pagamentos, sua antecipag¢ao colhe alguma economia de recursos.

No primeiro trimestre, quando expurgada as despesas com sentencas judiciais e precatdrios, o avango de R$ 4,1 bilhdes
(ou 1,4% em termos reais) na despesa primaria permanece sendo majoritariamente influenciada pela trajetéria de quase
80% do gasto publico ndo financeiro: transferéncias de renda!3 e salarios do funcionalismo publico4, cujo avanco,
respectivamente, foi de R$ 3,4 bilhdes (ou 2,1% ante igual trimestre do ano anterior) e R$ 1,4 bilhdo (ou 2%). As demais
despesas (cerca de 20%) experimentaram recuo de R$ 0,7 bilhdo no trimestre, com particular destaque para o
movimento antagdénico dos gastos com subsidios e subven¢des ampliadas?s e para as despesas discricionarias (excetuado
o programa bolsa familia): enquanto o primeiro grupo recuou R$ 3,3 bilhdes (26% ante igual trimestre do ano anterior),
o segundo registrou avango de R$ 3,1 bilhdes (8,1%). A Tabela 22 sintetiza o resultado fiscal do governo central.

13 0 grupo de transferéncia de renda contempla os gastos com o RGPS, beneficios assistenciais no ambito do BPC (Loas/Rmv), abono e seguro
desemprego e o programa bolsa familia.

14 Inclusive aposentados e pensionistas do regime publico de previdéncia (RPPS).

15 As despesas com subsidios e subveng¢des ampliadas contemplam, além dos subsidios tradicionalmente reportados pelo Tesouro Nacional como o PSI
(BNDES), Pronaf, Proex, Proagro, dentre outros, os relativos ao programa MCMV, auxilio a CDE e compensac¢do ao RPGS pela desoneragdo da folha.
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No tocante a ampliacdo da despesa discricionaria, é importante avalia-la a luz do espago fiscal disponivel para este ano.
Na medida em que, em 2017, a despesa global de todos os poderes situou-se abaixo do limite permitido pelo teto de
gastos em R$ 49,7 bilhdes (despesa de R$ 1.259 bilhdes ante um teto de R$ 1.309 bilhdes) e que ha possibilidade de
ampliacdo até o limite de R$ 1.348 bilhdes neste ano, existe um espaco fiscal de R$ 88,9 bilhdes pelo lado do gasto. A
despeito da prudéncia e conservadorismo em torno do cumprimento intertemporal da regra de gasto apontar na diregao
do uso parcimonioso do espaco fiscal disponivel, a expansao verificada nos gastos discriciondrios no trimestre pode
permanecer nos meses subsequentes sem, necessariamente, comprometer o atingimento da meta de déficit primario de
R$ 159 bilhdes para este ano. O maior desafio, conforme temos destacado em distintas edi¢es do RAF, devera ocorrer
em 2019 no ambito do cumprimento da regra de gasto. A secdo 4.1 detalhara estas e outras expectativas da IFI tanto para
o curto quanto para o médio e longo prazo.

4. CENARIOS FISCAIS
4.1 Resultado Primario

Periodicamente, a IFI atualiza suas proje¢des macroecondmicas e fiscais para o curto e médio prazo, tendo a ultima
ocorrido em fevereiro. A despeito da manutencio das estimativas para o crescimento econémico, que permanece em
2,7% para este ano e em 2,5% para 2018, outras variaveis macroecondmicas como o IPCA e o INPC, bem como a projecdo
da massa salarial sofreram altera¢des (maiores detalhes na secdo de contexto macro), com impacto nas contas fiscais. A
atualizacdo dos cenarios aponta melhora do resultado primario, no curto e médio prazo, o que se explica, particularmente,
pela revisdo em torno da expectativa para o prego do petroéleo.

A elevacdo da premissa do preco de petrdleo produziu melhora da arrecadagdo tanto no curto quanto no médio prazo.
Enquanto para este ano o preco de petréleo’® sofreu elevagio para 65,3 US$/barril (ante 61,5 US$/barril), para o proximo
ano houve avanco para 72,6 US$/ barril (ante 68,5 US$/barril), revisdo que promoveu elevacio de R$ 7,5 bilhdes e R$
9,8 bilhdes na arrecadagdo em 2018 e 2019, respectivamente. A revisido nas projecdes de receita liquida, todavia, foram
menores em funcido da atualiza¢do de dois fatores: o primeiro relacionado a expectativa de receitas ndo recorrentes, em
particular com os parcelamentos especiais de divida tributaria (Refis) e, o segundo, relativo a revisao nas projec¢des de
transferéncias aos estados e municipios no dmbito dos fundos de participacgdo, adicional ao préprio repasse de royalties
e participagdes especiais petroliferas.

No tocante a expectativa das receitas dos Refis, houve uma pequena redugio seguida de reclassificagdo do volume de
receitas com os distintos parcelamentos especiais. Enquanto os Refis editados em anos anteriores sofreram reducio,
foram incorporadas receitas referentes ao Refis do Funrural e das micro e pequenas empresas!’ no montante de R$ 2,5
e R$ 2,3 bilhdes neste e no préximo ano. Para este ano, a expectativa de receitas com todos os parcelamentos especiais é
de R$ 23,5 bilhdes, enquanto para o proximo ano alcanga R$ 21,3 bilhdes (Grafico 10).

16 As projeg¢des para o preco de petréleo partem das projecdes do Plano Decenal de Energia (PDE 2026) da Empresa de Pesquisa Energética (EPE).
Houve, portanto, ajuste de nivel do preco e quantidade da commoditie e manutengdo da taxa de crescimento estimada pela companhia.

17 De acordo com a MP 828/18, o “Refis” do Funrural teve sua adesdo prorrogada até o dia 30/05. O chamado “Refis” das micro e pequenas empresas
foi instituido pela Lei Complementar n? 162/18 e permite a renegociagdo de dividas vencidas até novembro/17.
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GRAFICO 10: EXPECTATIVA DE RECEITA COM DISTINTOS PARCELAMENTOS ESPECIAIS, REFIS, EM 2018 E 2019 (EM RS MILHOES)
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Fonte: Secretaria da Receita Federal. Elaboragdo: IFI

A expectativa em torno do volume de receitas nio recorrentes, notadamente dos parcelamentos especiais no ambito rural
e das pequenas e médias empresas possuem, naturalmente, maior incerteza em funcido de o seu fluxo de arrecadacio
ainda ndo ser conhecido, como ocorre com os parcelamentos editados em anos anteriores, onde ja se conhece
razoavelmente o fluxo mensal de arrecadagdo. Contudo, vale notar que, mesmo no caso dos parcelamentos editados
anteriormente, ha algum risco presente diante da possibilidade de migracao para os novos parcelamentos recém editados
(no ambito rural e para pequenas e médias empresas). Essas incertezas associadas ainda a necessidade de compartilhar
receitas de IPI e IR com estados e municipios, produzem estimativas mais suscetiveis e sujeitas a reavalia¢Ges posteriores.

Conforme temos destacado em multiplas edi¢des do RAF, as receitas pouco correlacionadas com a atividade econémica
ganharam maior relevancia nos resultados fiscais (maiores detalhes na secao de conjuntura fiscal), de maneira que sua
identificacdo e adequado tratamento tornam-se essenciais na projecdo dos resultados fiscais, em particular das receitas
ndo financeiras (primadrias). Para tanto, as estimativas de arrecadacgdo sdo feitas para as receitas recorrentes. Em seguida,
sdo incorporadas as proje¢des para as receitas nao recorrentes.

Pela ética das despesas, as projecdes de curto prazo sofreram alteracées tanto em fungdo da atualizacao das premissas
macroecondmicas (detalhadas na se¢do do contexto macroecondémico) quanto da incorporacdo de medidas recém
anunciadas, como os reajustes do programa Bolsa Familia. Apesar do recuo no gasto previdenciario, assistencial e outros
gastos sociais como o abono salarial, o seguro desemprego e os pisos constitucionais de saide e educagio, a ampliacio
de outras despesas mais do que compensou tal redugio e reduziu o grau de liberdade para atuacdo no curto prazo por
parte da politica fiscal (i.e, a margem fiscal'®). De acordo com os nossos apontamentos, a margem fiscal recuou para R$
108 bilhdes este ano (ante R$ 116 bilhdes) e R$ 89 bilhdes (ante R$ 98,8 bilhdes) em 2019, valor bastante proximo dos
R$ 75 a R$ 80 bilhdes estimados para efeito de gasto minimo de funcionamento dos ministérios.

Na medida em que a IFI trabalha com uma 6tica de proje¢oes do gasto de baixo para cima (bottom-up), a estimativa das
despesas primdrias que compdem o teto de gastos se d3, por exemplo, a partir do gasto minimo constitucional para as
areas de saude e educagido'®. Entretanto, destaca-se que o gasto observado para efeito de cumprimento constitucional em

18 Para acessar os dados da margem fiscal, acesse https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/.

19 O célculo da margem fiscal parte do cumprimento intertermporal do teto de gastos publicos bem como da trajetéria das principais
rubricas da despesa ndo financeira, como os gastos com a folha do funcionalismo publico (inclusive aposentados e pensionistas),
despesas previdencidrias e assistenciais (BPC/Loas), abono e seguro desemprego, subsidios e subvencdes, gasto discricionario dos
demais poderes, bem como investimentos do PAC. A partir do teto de gastos e da projecdo das principais rubricas da despesa
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ambas as areas tem ficado acima do minimo, de maneira que o gasto excedente acaba reduzindo parte da margem fiscal
efetivamente disponivel e passivel de redug¢des no curto prazo.

De forma objetiva, na presenca de restri¢des para reduzir o gasto que excede o minimo constitucional nessas areas - o
que pode ainda ndo ser factivel - a estimativa da margem fiscal minima necessaria para que ndo haja problemas de
funcionamento de ministérios e operacionalizacdo de determinadas politicas publicas, deve ser superior aos R$ 75/80
bilhdes inicialmente estimados. Na pratica, isso significa que o risco de descumprimento do teto de gastos em 2019 é
elevado, em particular ap6s a ndo aprovagdo da reforma da previdéncia neste ano, lembrando que os dividendos fiscais
passariam a ser colhidos ja no ano seguinte.

Para 2018, a ampliagdo do impacto do FIES no resultado primario em razdo da inadimpléncia mais elevada, as despesas
com o financiamento de campanhas eleitorais e com a intervencdo no estado do R], além de maiores gastos com
precatorios e sentencas judiciais e despesas discricionarias dos demais Poderes, contribuiram para a reducdo da margem
fiscal. Neste ano, o grau de liberdade da politica fiscal em relacio as despesas sujeitas ao teto é de 8% e, para o ano que
vem, de apenas 6,4%. Esses elementos, portanto, refor¢cam a percep¢do de que o préximo ano deve experimentar
particular desafio para cumprir a limitacao constitucional do gasto publico sem produzir efeitos colaterais negativos no
funcionamento da maquina publica.

0 desafio estrutural de revisdo das despesas obrigatérias segue sendo a tarefa central na politica fiscal. A premissa para
o crescimento vegetativo dos beneficios previdenciarios é de 3,1% neste e no préoximo ano para os trés cenarios, de
maneira que a partir de 2020 ela é de 2,9% no cendrio base, 2,4% no cendrio otimista e de 3,4% no cendrio pessimista.
Em todos os cendrios, o salario minimo a partir de 2020 tem seu valor real mantido constante, assim como a taxa de
crescimento da quantidade de beneficiarios do BPC (Loas/Rmv) é de 3,2% ao ano. Em relagio as premissas adotadas na
edicdo de fevereiro, ndo houve alteracdes além da postergacdo de 2019 para 2020 dos efeitos decorrentes da atualizacao
das regras previdencidrias. Ja o gasto com pessoal e encargos, excetuadas as despesas a titulo de precatérios e sentencas
judiciais, avan¢ardao nominalmente 6,3% neste ano e 4,6% em 2019. A partir de 2020, além da corre¢do média pela
inflacdo observada no ultimo triénio, hi assumpgao de crescimento vegetativo de 0,8% ao ano da folha do funcionalismo.

N3o obstante as altera¢des em torno das premissas de crescimento da despesa obrigatéria do governo federal, o déficit
primario do governo central este ano recuou para R$ 141,8 bilhdes (ante R$ 148,3 bilhdes) no cenario base e para R$
97,9 bilhdes (ante R$ 109 bilhdes) no cendrio otimista influenciados, em grande medida, pela maior cotagdo do prego de
petréleo de 65,3 US$/barril e 68,2 US$/barril, respectivamente. Em ambos os cendrios, estima-se que o espaco fiscal
disponivel pelo lado da despesa (maiores detalhes na se¢do de conjuntura fiscal) ndo sera integralmente utilizado, de
maneira que a despesa devera situar-se aproximadamente R$ 15 bilhdes abaixo do teto de gastos neste ano. No cenario
otimista, destaca-se ainda a premissa de impacto positivo de R$ 40 bilhdes decorrente da potencial solugio envolvendo
a cessdo onerosa entre o governo federal e a Petrobras, bem como da privatizacdo da Eletrobras. A Tabela 15 sintetiza os
resultados das proje¢des em cada cendrio para o curto e médio prazo.

(supracitadas), a margem fiscal é apurada de forma residual. Para maiores detalhes, acesse o RAF de maio de 2017. Disponivel em
http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/529613 /RAF maio1l7 pt2.pdf?sequence=10.
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TABELA 15. PROJEGAO DO RESULTADO FISCAL EM CADA CENARIO (% DO PIB)
Cenario 1 (base) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Receita Liquida 17,65 17,50 17,40 17,47 17,55 17,63 17,70 17,73 17,75 17,77 17,76 17,75 17,75 17,75
Despesa Primaria 19,45 19,54 19,20 18,72 18,33 1798 17,60 17,23 16,85 16,49 16,11 15,74 15,38 15,03
Resultado Primario GC -1,81 -2,03 -180 -125 -0,78 -0,35 0,10 051 09 1,28 165 201 237 271
Primario Consolidado -1,69 -196 -1,70 -1,12 -0,63 -0,18 0,29 0,71 111 150 188 225 261 2,95

Gov. Central (acima-da-linha) -1,81 -2,03 -1,80 -1,25 -0,78 -0,35 010 051 090 1,28 165 201 237 271

Gov. Subnacionais 013 0,10 013 015 0,17 019 021 022 023 024 024 025 025 0,25

Estatais Federais -0,01 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
Cenario 2 (otimista) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Receita Liquida 17,65 18,10 17,61 17,65 17,68 17,72 17,76 17,75 17,74 17,72 17,68 17,65 17,62 17,59
Despesa Primaria 19,45 19,50 19,01 18,36 17,76 17,19 16,61 16,05 1551 14,98 14,46 13,95 13,47 13,00
Resultado Primario GC -1,81 -1,40 -1,40 -0,71 -0,08 0,54 1,15 1,70 2,23 2,74 323 3,70 416 4,59
Primario Consolidado -1,69 -1,26 -1,21 -047 0,19 084 1,47 2,04 2,58 3,10 3,59 4,07 4,53 4,96

Gov. Central (acima-da-linha) -1,81 -1,40 -1,40 -0,71 -0,08 054 115 1,70 2,23 2,74 3,23 3,70 416 4,59

Gov. Subnacionais 013 016 021 025 028 031 033 035 036 037 037 038 038 0,38

Estatais Federais -0,01 -0,02 -0,010 -0,01 -0,00 -0,01 -0,01 -0,01 -0,00 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
Cenario 3 (pessimista) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Receita Liquida 17,65 17,49 17,38 17,46 17,55 17,65 17,74 17,80 17,84 17,89 1791 17,94 17,96 17,99
Despesa Primaria 19,45 19,50 19,32 1899 18,67 1843 18,18 1795 17,73 17,51 17,28 17,06 16,83 16,62
Resultado Primario GC -1,81 -2,01 -194 -1,53 -1,12 -0,78 -0,44 -0,16 0,12 038 063 088 1,13 1,37
Primario Consolidado -1,69 -2,00 -193 -151 -1,09 -0,74 -040 -0,11 0,17 043 0,69 094 119 143

Gov. Central (acima-da-linha) -1,81 -2,01 -194 -153 -1,12 -0,78 -044 -0,16 012 038 063 088 113 1,37
Gov. Subnacionais 0,13 0,04 004 005 006 006 007 007 007 007 007 008 0,08 0,08

Estatais Federais -001 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,01

Fonte: Tesouro Nacional, Banco Central. Elaboragdo: IFI

Vale destacar ainda que mesmo no cendrio em que todo o espaco fiscal pelo lado da despesa seja utilizado, ou seja, o gasto
encoste no teto permitido para este ano (de R$ 1.348 bilhdes), o déficit primario seria de R$ 156,8 bilhdes no cenario
base, inferior a meta de déficit de R$159 bilhdes. Essa situagio revela que para este ano, as metas fiscais de gasto e de
resultado primario sdo factiveis (a esse respeito, veja também a secdo de orcamento). Para o setor publico consolidado,
estimamos déficit de R$ 136,5 bilhdes este ano e de R$ 125,9 bilhdes em 2019 que, no cendrio base, voltaria a registrar
superavit apenas em 2023. No cendrio otimista, o déficit é de R$ 87,7 bilhdes este ano e de R$ 90,1 bilhdes em 2019, com
retorno para o resultado positivo ocorrendo mais cedo, em 2021. No cendrio pessimista, haveria déficit priméario pelos
proximos sete anos, até 2024 (Grafico 11).
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GRAFICO 11. EVOLUGAO DO RESULTADO PRIMARIO DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO NOS TRES CENARIOS (EM % DO PIB)
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI

De forma semelhante ao revelado nas simulac¢des realizadas em fevereiro, as novas estimativas reforcam a percep¢do em
torno da complexidade para o cumprimento do teto de gastos em 2019. A confluéncia de multiplos temas de natureza
fiscal no primeiro ano do préximo ciclo politico-eleitoral como o cumprimento da limitagdo constitucional para o
crescimento da despesa primaria, alguma solucdo para a regra de ouro?’, importante reavaliacdo das despesas
obrigatdrias como, em particular, as previdenciarias, bem como a necessidade de definir uma nova politica de reajuste
para o saldrio minimo, tornam a agenda fiscal bastante congestionada conforme temos reiteradamente afirmado nas
nossas andlises desde o ano anterior.

Diante da incerteza decorrente da proximidade das eleicdes presidenciais, é natural que as proje¢cdes de médio prazo
percam apelo quando comparadas as de prazo mais reduzido. E fundamental, contudo, recordar que o desafio de
reequilibrar as contas publicas possui natureza estrutural e terda que ser enfrentada em breve periodo. As simulagoes
para a trajetoria do resultado primario, cuja premissa é de cumprimento plurianual do teto de gastos, associadas as
projecées em torno da trajetéria da divida publica (detalhadas a seguir), reiteram o imperativo de promover um
programa de consolidagao fiscal crivel e suficiente para estabilizar em horizonte relevante a trajetéria de endividamento
publico. Nao obstante a conjuntura esteja permitindo uma menor pressio macroeconomica e fiscal, ha desafios
estruturais contratados e que terdo de ser encaminhados em poucos meses.

4.2 Divida Bruta do Governo Geral

Dadas as avaliagdes e projecdes apresentadas na presente se¢do e na anterior que tratou do contexto macroeconoémico,
optamos por manter o quadro de estimativas para a divida bruta do governo geral (DBGG).

20 Para maiores detalhes em torno do dilema para o cumprimento da regra de ouro, acesso o estudo especial n? 05. Disponivel em
http://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/540060/EE n05 2018.pdf.
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Em fevereiro, apresentamos uma ampla revisdo dos trés cendrios - base, otimista e pessimista - em razdo da
incorporacdo dos resultados realizados e influenciados pelos pagamentos feitos pelo BNDES, mudancgas nas proje¢des
para o PIB, taxa de juros e o préprio resultado primario. Desta vez, como o efeito das mudangas nas principais variaveis
que condicionam as simula¢des da DBGG foi modesto, as expectativas para a divida publica no curto e longo prazo nido
sofreram alteragdes.

Em 2018, no cenario base, continuamos projetando uma relacao divida sobre o PIB em 75,8% sob hipétese de devolugao
pelo BNDES ao Tesouro Nacional de mais R$ 130 bilhdes (ou 1,9% do PIB). Essa variavel merece destaque uma vez que
na auséncia desses fluxos financeiros para a Conta Unica, com todos os demais fatores mantidos constantes, a divida
bruta como proporg¢do do PIB poderia encerrar o ano em 77,7% do PIB.

Para 2019, projetamos um endividamento de 78,7% do PIB, sob a hipdtese de que ocorrera devolucio em 2018. Vale
lembrar que um nivel mais alto de endividamento, em 2018, implicaria piora em toda a série de projecées a médio e longo
prazo.

No médio e no longo prazo, os trés cenarios para a divida publica simulados pela IFI permanecem como apresentados em
fevereiro?!. Entendemos que a situagdo mais provavel estd descrita no cenario base, onde a divida alcancgara 86,6% do
PIB, em 2023, e depois passara a declinar, lentamente, até 2030, tltimo ano para o qual a IFI faz suas estimativas.

No cenario otimista, a divida bruta alcangaria 77,1% em 2020, passando a cair a partir daquele ano, e de maneira mais
acelerada. Ja no pessimista, que classificamos como o segundo cenario mais provavel, o endividamento bruto entraria em
trajetéria de crescimento ininterrupto, configurando um quadro de ameacga a solvéncia do setor publico. O Grafico 12
consolida os trés cendrios.

Grafico 12. Trajetdrias atualizadas para a DBGG/PIB
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Fonte: IFL.

21 Ver se¢do com detalhamento sobre os exercicios de simulacdo para a DBGG/PIB - https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-
1/relatorio/2018/fevereiro/divida-publica
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Finalmente, vale destacar que a [FI estd produzindo andlise sobre o deflator do PIB e sua relacdo com o IPCA, que podera
ensejar novidades para o cendrio de proje¢des da relacdo divida sobre o PIB. Isso ocorreria em razdo de revisdes
eventualmente realizadas no quadro de projecdes do PIB nominal, afetando, assim, a relagio divida sobre PIB.

5. ORCAMENTO

5.1 Orcamento de 2018: Valores previstos versus realizados

Com o encerramento do primeiro bimestre e de posse dos dados de execucio até fevereiro, o Poder Executivo reavaliou
suas projecdes de receitas e despesas primarias. No RAF de abril?2, avaliamos as projecdes de marc¢o do governo tendo
como foco as mudangas em relacdo as proje¢des anteriores (fevereiro) e as implicacdes em termos de risco de
cumprimento da meta de resultado primario de 2018. Neste RAF, analisamos as proje¢des do governo sob outra
perspectiva: a comparacdo entre dados previstos e realizados para o primeiro bimestre do ano, o que tende a repercutir
nas projecoes futuras, além de fornecer uma medida da precisio e da credibilidade das proje¢des oficiais. Como em todas
as edigdes, ao fim comparamos as projecdes anuais do governo com as proje¢des da IFI, revisadas conforme a secdo 1 e
4 do relatério.

De inicio, cumpre lembrar que o monitoramento ao longo do ano das variaveis que afetam o cenario fiscal é previsto na
Lei de Responsabilidade Fiscal (art. 92) e anualmente disciplinado na Lei de Diretrizes Or¢amentarias - LDO (Na LDO
2018, art. 5623). Esse acompanhamento, ao fim de cada bimestre, é fundamental para que seja possivel a correcdo de
rumos sempre que o comportamento das receitas primarias e das despesas obrigatérias desviar o resultado primario
projetado da meta fixada para o exercicio.

No caso de o resultado previsto se desviar da meta, o instrumento a ser utilizado é a limitacdo de empenho e
movimentacdo financeira (contingenciamento) dos gastos discricionarios, ou seja, aqueles cujo nivel de execu¢do pode
ser, em certa medida, determinado pelo governo. As despesas contingenciadas continuam previstas no Or¢camento,
apenas ndo podendo ser executadas. Em avaliacdes posteriores, uma eventual reversdo do cendrio fiscal devolve a
possibilidade de execugdo das dotagdes bloqueadas, proporcionalmente as reducées efetuadas.

0 acompanhamento bimestral é consubstanciado em relatério elaborado pelo Executivo, que deve atualizar o quadro
macroecondmico e justificar todas as eventuais alteragdes nas receitas e despesas decorrentes dessa atualizacio. As
previsoes de receita, por exemplo, sdo geralmente sensiveis a alteragdes na legislacdo tributaria, nos indices de precos
ou nas previsdes de crescimento do PIB. Ao longo do exercicio, as previsdes de receita devem também considerar os
dados mais recentes sobre a arrecadagao realizada.

Apés aavaliacdo de receitas e despesas, se necessario o contingenciamento, o relatério bimestral informara seu montante
e como ele deve ser distribuido entre os Poderes. A distribui¢ido entre os Poderes deve ser proporcional a participagdo
de cada um no conjunto das despesas primarias discricionarias. O contingenciamento, em si, é feito por ato préprio de
cada Poder (no Executivo, um decreto; nos demais Poderes, uma resolugdo ou portaria, por exemplo), o qual deve ser
publicado até trinta dias apds o final do bimestre.

22 Disponivel em: https://bit.ly/2rhrPs9.

23 1,ein? 13.473, de 8 de agosto de 2017.
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Vale observar que a necessidade de contingenciamento pode ser identificada fora da avaliacdo bimestral, em geral
quando ainda ndo se encerrou o primeiro bimestre ou na presenca de algum evento relevante que justifique a revisao.
Nesse caso, contudo, o bloqueio de dotagdes se aplica somente ao Executivo.

Em 2018, ja foram realizadas duas avaliagdes. Uma extemporanea, em fevereiro, e outra relativa ao primeiro bimestrez.
A primeira resultou no Decreto 9.276/2018 e a segunda deu origem ao Decreto 9.323/2018. Em ambas as avalia¢des, as
projecdes de receitas e despesas foram alteradas marginalmente, sem impacto liquido relevante sobre o resultado
primario esperado para o exercicio. A proxima avaliacdo sera relativa ao segundo bimestre e devera ser divulgada até o
dia 22 de maio (art. 56 da LDO 2018).

Em fevereiro, a previsdo de déficit primario era de R$ 154,8 bilhdes e, ap6s a avaliacdo do primeiro bimestre, passou para
R$ 157,4 bilhdes. A meta para o exercicio continua em R$ 159,0 bilhoes. A Tabela 16, no fim da secdo, traz de forma mais
desagregada a evolugdo das projecdes do Executivo e as projecdes atuais da IFI (a Tabela 21, no fim do relatério, detalha
ainda mais esses dados).

A reavaliacdo de margo incorpora os dados de execugdo de receitas e despesas do primeiro bimestre. O comportamento
da execucdo é um dos parametros para revisio das projecdes anuais. A analise dos dados realizadas até fevereiro mostra
que, no geral, a arrecadagdo ficou acima do esperado na primeira avaliacdo e as despesas tiveram resultado inferior ao
previsto.

Em relagio as receitas, as diferencas no primeiro bimestre ndo resultaram em amplia¢do, na mesma medida, nos valores
projetados para o ano. O desvio em janeiro e fevereiro foi de R$ 15,7 bilhdes (6,4% acima do projetado para o periodo),
enquanto a ampliagdo da projegdo anual foi de apenas R$ 2,3 bilhdes (0,2%). A diferenga se concentra nas receitas
administradas pela RFB, com destaque para o imposto de renda (+R$ 6,1 bilhdes), CSLL (R$ 2,4 bilhdes), Cofins (R$ 2,3
bilhdes) e IPI (R$ 1,2 bilhdo). Os graficos a seguir detalham esses valores.

Grafico 13. Receita total - valores Grafico 14. Receitas administradas - valores
realizados menos previstos - 1B/2018 (R$ realizados menos previstos - 1B/2018 (R$ milhdes)
milhoes)
CIDE-Comb -77
Nédo administradas | 63 CSLL 2.420
PIS/PASEP 443
Cofins 2.254
ITR 18
reps | 1180
IOF -638
IR 6.088
IPI 1.222
Administrada RFB 14.467 IE 20
11 mm 555
0 10.000 20.000 -2.000 0 2.000 4.000 6.000 8.000

Fonte: Decreto 9.276/2018. Elaboragdo: IFL.

A repercussdo da arrecadagdo do primeiro bimestre sobre o desempenho esperado para o ano requer que sejam
analisadas outras questdes, como a dependéncia de recolhimentos atipicos e eventuais mudangas nas projecdes

24 Ambos os relatérios estdo disponiveis em: https://bit.ly/2nHPZKn.
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macroeconémicas. Como mostrado na secdo de conjuntura fiscal, a arrecadagdo no inicio de 2018 foi impactada pelos
programas de regulariza¢io tributaria (Refis), que explicam boa parte do crescimento da receita no periodo frente a
2017. As receitas com o imposto de renda de pessoas juridicas, CSLL e Pis/Cofins sdo especialmente sensiveis a esses
programas. Assim, parte do desvio em relacdo ao inicialmente projetado pode ser atribuido a surpresas positivas em
receitas extraordinarias e tende a ndo impactar as projegdes para os bimestres seguintes.

Algumas mudangas nos parametros macroecondmicos também tiveram repercussdo importante nas projecdes do
Executivo para as receitas em 2018. O crescimento da massa salarial no ano, por exemplo, foi revisto de 6,3% para 5,8%,
o que afetou negativamente a previsdo de arrecadacio liquida do RGPS para 2018 (-R$ 7,5 bilhdes), a despeito de, no
primeiro bimestre, ter havido crescimento da receita em relacdo ao projetado inicialmente (+R$ 1,2 bilhio).

Outro exemplo sdo as receitas com exploracdo de recursos naturais, que tiveram desempenho préximo ao projetado no
primeiro bimestre, mas foram revistas para baixo no total de 2018 (-R$ 2,1 bilhdes), principalmente em funcio da
estimativa do preco do barril de petrdleo. Entre a primeira (fevereiro) e a segunda avaliagdes (mar¢o), a estimativa do
Executivo para o preco do barril passou de US$ 68,2 para US$ 64,5.

As receitas atipicas e a revisdo da grade de parametros macroecondmicos para o ano ajudam a explicar por que o melhor
desempenho no primeiro bimestre ndo implicou crescimento proporcional nas proje¢des dos bimestres seguintes.
Contudo, parte do excesso de arrecadagio (frente ao inicialmente projetado) deve ser atribuida a recuperacdo da
economia. Essa parcela possivelmente continuara tendo efeitos positivos sobre a arrecadacdo nos proximos meses, o que
devera levar a uma revisio para cima das proje¢des do Executivo para 2018 nas avaliag¢des futuras.

As despesas, por outro lado, ficaram aquém do previsto para o primeiro bimestre, mas tiveram suas proje¢des para 2018
aumentadas. A diferenca entre valores realizados e projetados em janeiro e fevereiro foi de R$ 11,7 bilhdes (-5,4%). Ainda
assim, o valor projetado para o exercicio cresceu R$ 2,7 bilhGes (0,2%).

Também no caso das despesas, hé justificativas para o aumento esperado da despesa mesmo diante do desempenho no
primeiro bimestre. Contudo, para itens especificos, a comparagio entre valores projetados e executados, bem como entre
valores de execucdo de 2017 e 2018, sugerem que as proje¢cdes podem ser ajustadas em avaliacdes subsequentes.

Grafico 15. Despesas primarias - Diferenca valores realizados x previstos - 1B/2018 (R$ milhdes)

Despesas com controle de fluxo | -8.739

FIES -377

Subsidios, Subven¢des e Proagro -691
Desoneracdo da folha de pagamentos -265
Complemento do FGTS -462
BPC 76
Abono e Seguro Desemprego 105
Pessoal -665
Beneficios previdenciarios -554
-10.000 -8.000 -6.000 -4.000 -2.000 0 2.000

Fonte: Decreto 9.276/2018. Elaboragdo: IFL.

0 desvio em relacdo ao projetado se deve basicamente as chamadas despesas com controle de fluxo. Esse grupo agrega
uma pequena parcela das despesas obrigatoérias, como beneficios a servidores publicos e acdes especificas em saide e
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educacio, e a totalidade das despesas discricionarias. No primeiro bimestre, essas despesas ficaram R$ 8,7 bilhGes abaixo
do que havia sido projetado em fevereiro, um desvio de 22%.

Mesmo de posse dos dados de execugio até fevereiro, a projecdo do governo para esse grupo em 2018 nio teve alteracdo
significativa. Segundo consta do Decreto 9.323, de marco deste ano, o desvio em relacdo ao projetado nos dois primeiros
meses foi compensado por uma elevagio expressiva das projecdes de gasto para o segundo e terceiro bimestres.

Diferentemente do gasto obrigatdrio, o volume de gastos discricionarios, ao final do exercicio, depende em boa medida
de decisdes do governo, levando sempre em conta as metas de resultado primdario e teto de gastos. Conforme
demonstrado na se¢do de conjuntura fiscal, ha relativo espago fiscal em 2018, dado pela diferenca entre o teto
constitucional e a despesa total realizada em 2017. Eventual avanco nas discricionarias em 2018, isoladamente, ndo deve
comprometer o cumprimento das regras fiscais neste ano.

0 impacto primario do Fundo de Financiamento Estudantil (FIES) teve sua projecdo elevada em marco, em que pese a
despesano inicio do ano ter ficado 50% inferior ao esperado. A justificativa, neste caso, passa pela mudanga no parametro
de inadimpléncia nos financiamentos, que passou de 17,3% para 20,6%, o que eleva a previsao de impacto primario do
Fundo. Vale observar que, embora os financiamentos do FIES sejam despesas financeiras, pois sdo neutras em relagido ao
endividamento liquido, hd um risco associado ao retorno dessas operacgdes, o que acaba impactando a divida liquida do
setor publico. Esse impacto deve, portanto, ser contabilizado para fins de apuracdo do resultado primario.

A projegdo com subsidios e subvencdes foi praticamente mantida na avaliacio de margo (R$ 22,2 bilhdes). No entanto,
os dados mais recentes de execucdo sugerem que a despesa ao fim do exercicio ficard aquém dessa previsdo. Na
comparagdo com o que havia sido projetado em fevereiro para o primeiro bimestre, esses gastos ficaram quase R$ 700
milhdes abaixo (desvio de 10%). A comparac¢ido com dados realizados de 2017 também parece ndo sustentar as projecdes
atuais do governo. No ano passado, a despesa ficou em R$ 18,7 bilhdes, bem abaixo do valor projetado para 2018, e, no
primeiro trimestre deste ano, o recuo real em relacdo a igual periodo de 2017 é de 29%. E importante lembrar, ainda,
que boa parte do impacto do ano ja foi absorvido, dado que essas despesas se concentram nos meses de janeiro e julho.

Por fim, chama-se atengio para o fato de que esse tipo de cendrio - projecdes, em tese, mais conservadoras para receitas
e despesas no inicio do ano - nido tem sido a regra nos ultimos anos, em especial desde 2013. Nos exercicios em que a
programacao financeira foi feita em fevereiro, com frequéncia os valores realizados no primeiro bimestre ficavam
consideravelmente abaixo (no caso das receitas) ou acima (no caso das despesas) do previsto na programacao. A
recorréncia de situagdes como essas repercutiu, entre varios outros fatores, na credibilidade das projecdes
macroeconomicas do governo no periodo.

A comparacio entre valores realizados e previstos para um mesmo periodo é uma possivel medida de prudéncia na
elaboracdo das projecdes oficiais do governo. Em 2017, a IFI desenvolveu o Indicador de Prudéncia Or¢amentaria (IPRO),
um indice que tenta mensurar o grau de prudéncia na condugdo das estimativas de receitas e despesas primarias. O
trabalho foi divulgado no RAF de abril de 201725, onde consta a metodologia de apuragdo do indicador e os resultados
para o periodo de 2001 a 2016. Em grande parte desse periodo, o IPRO mostrou que as proje¢cées do governo foram feitas
de forma pouco prudente ou conservadora. Uma atualizagio do indicador, com dados de 2017, deve ser publicada em
breve.

25 Disponivel em: https://bit.ly/2JLNsYk.
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5.2 Orgamento de 2018: Projegdes do governo versus proje¢des da IFI
O topico anterior focou na comparagio entre valores previstos e realizados para o primeiro bimestre e possiveis
implicacdes para as projecdes anuais. Neste tdpico, comparamos as projecoes mais recentes do governo, elaboradas em
margo, com as projecdes da IFI, revisadas nesta edi¢do do RAF. As premissas utilizadas na revisido de cenario da IFI estdo
evidenciadas nas se¢des 1 e 4 do relatério.

A Tabela 16, no fim do tépico, traz de forma mais desagregada a evolu¢do das projecdes do Executivo e as projec¢des atuais
da IFI (a Tabela 21, no fim do relatério, detalha ainda mais esses dados).

Para 2018, a IFI projeta um déficit primario de R$ 142
bilhdes, R$ 15 bilhdes inferior a previsdo mais recente do

Grafico 16. ProjegOes para 2018 - IFI x Executivo
1.500

governo, que é de R$ 157 bilhdes (Gréfico 16). A diferenca 1.220 1217 L6 Y = 1374

se explica pelo lado da despesa, em especial pelas 1.000

projegdes para e para as despesas com controle de fluxo (- ®IF1

R$ 23,4 bilhdes, ou 8,3% inferior). 500 H Executivo
Este grupo abrange, além de algumas despesas 0 . .

obrigatorias, o total das despesas discricionarias da Unido, _1?1?
como investimentos e custeio administrativo. As 500 .
projecdes da IFI preveem crescimento moderado dessas Receita priméria  Despesa priméria Resultado primdrio
despesas frente a 2017 (R$ 257,8 bilhdes em 2018 contra liquida

Fonte: Ministério do Planejamento e IFl. Elaboragdo: IFI.

R$ 252,5 bilhges em 2017).

Os dados do governo, por outro lado, projetam despesas com controle de fluxo da ordem de R$ 281,2 bilhges, o que daria
um crescimento substancial frente a 2017 (11,3%). Esse volume de despesas faria com que a despesa total sujeita ao teto
ficasse muito préxima ao teto de gastos para 2018 (R$ 1.347,4 bilhdes contra um teto de R$ 1.347,9 bilhdes).

Cabe observar, contudo, que parte dos R$ 281,2 bilhdes projetados pelo Executivo esta reservada para absorver, entre
outros fatores, os riscos de nio realizacdo das receitas com a desestatizacido da Eletrobras. Desconsiderando o efeito da
reserva orcamentaria no dmbito do Executivo, a projecdo das despesas com controle de fluxo seria préxima a R$ 264
bilhdes.

Além das proje¢des com as despesas com controle de fluxo, merece atencdo a diferenca nas proje¢des para subsidios e
subvengdes (R$ 19,6 bilhdes da IFI contra R$ 22,2 bilhdes do governo). Como observado no tépico anterior, os dados ja
realizados, tanto em comparacio com o projetado pelo governo em fevereiro quanto em relacio a execugdo de 2017,
sugerem que as projecdes oficiais podem estar superestimadas.
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TABELA 16. COMPOSICAO DO RESULTADO PRIMARIO — LOA X PROGRAMAGAO FINANCEIRA X IFI (R$ BILHOES E % PIB)
2018

[
Discriminagdo Decreto 9.276/18 Decreto 9.323/18 “

I. RECEITA TOTAL 1.462,1 21,0 1.460,7 21,0 1.462,9 21,1 1.461,8 21,0 -1,1 -0,1
1.1 - Receita Administrada pela RFB 890,3 12,8 880,9 12,7 894,0 12,9 891,3 12,8 -2,7 -0,3
1.2 - Arrecadagdo Liquida para o RGPS 405,3 58 403,3 5,8 395,7 5,7 398,4 57 2,7 0,7
1.3 - Receitas Ndao Administradas pela RFB 166,5 2,4 176,4 2,5 173,2 2,5 172,0 2,5 -1,1 -0,6

1. TRANSF. POR REPARTICAO DE RECEITA 244,2 3,5 243,9 3,5 246,1 3,5 241,7 3,5 -4,4 -1,8

1l. RECEITA LIQUIDA (I-11) 1.217,8 17,5 1.216,8 17,5 1.216,9 17,5 1.220,1 17,5 3,3 0,3

IV. DESPESA TOTAL 1.373,4 19,8 1.371,6 19,7 1.374,3 19,8 1.361,9 19,5 -12,4 -0,9
IV.1 Despesas Obrigatérias 1.091,4 15,7 1.090,1 15,7 1.093,1 15,7 1.086,4 15,6 -6,7 -0,6

Beneficios Previdencidrios 596,3 8,6 592,4 8,5 592,4 8,5 588,4 8,4 -4,0 -0,7
Pessoal e Encargos Sociais 296,9 4,3 302,6 4,4 302,6 4,4 303,1 4,3 0,5 0,2
Abono e Seguro Desemprego 62,6 0,9 56,9 0,8 56,9 0,8 56,4 0,8 -0,5 -0,9
BPC (LOAS/RMV) 56,0 0,8 55,9 0,8 55,9 0,8 56,3 0,8 0,4 0,6
Compensacdo pelas Desoneragdes da Folha 11,5 0,2 12,3 0,2 13,7 0,2 13,0 0,2 -0,7 -4,8
FUNDEB (Complementagdo da Unido) 14,1 0,2 13,7 0,2 13,8 0,2 13,3 0,2 -0,5 -3,3
Sentengas Judiciais e Precatdrios - OCC 14,6 0,2 15,1 0,2 15,1 0,2 15,1 0,2 0,0 0,0
Subsidios, Subvengdes e Proagro 20,3 0,3 22,3 0,3 22,2 0,3 19,6 0,3 -2,6 -11,8
Demais 19,1 0,3 19,0 0,3 20,6 0,3 29,6 0,4 0,7 3,3
IV.2 Despesas com controle de fluxo 282,0 4,1 281,5 4,1 281,2 4,0 257,8 3,7 -23,4 -8,3
V. RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL -155,5 -2,2 -154,8 -2,2 -157,4 -2,3 -141,8 -2,0 15,6 -9,9

Fonte: Ministério do Planejamento e IFI. Elaboragdo: IFI.

6. TOPICO ESPECIAL: GASTOS (BENEFICIOS) TRIBUTARIOS

6.1 Aspectos conceituais e metodoldgicos

A Secretaria de Receita Federal do Brasil (RFB) divulga regularmente o demonstrativo dos beneficios tributarios, de
acordo com determinacdo do § 62 do art. 165 da Constituicdo Federal, determinacdo essa reproduzida no inciso II do art.
52 da Lei Complementar n? 101, de 4 de maio de 2000, a chamada Lei de Responsabilidade Fiscal. Trata-se de um
demonstrativo muito importante, pois mostra a perda de receita do governo federal com a concessdo dos chamados
beneficios tributarios, bem como os setores beneficiados.

As agdes ou politicas puiblicas sdo normalmente executadas por meio dos gastos publicos. O sistema tributario destina-
se a fornecer as receitas necessarias para financiar esses gastos. Entretanto, as acdes podem também ser implementadas
por meio do préprio sistema tributario. Nesse caso, o governo concede desoneracgdo tributaria ao setor privado para
incentiva-lo a tomar decisdes que viabilizem o alcance de certos objetivos de interesse publico. A desoneragdo pode ser
operacionalizada por meio de isengdes, anistias, reducdes de aliquotas, presungdes crediticias, dedugdes, abatimentos e
diferimentos de obrigac¢des tributarias. Entre os objetivos perseguidos estdo a equalizacdo da renda entre regides, o
incentivo a setores econdmicos, a compensacdo de gastos dos contribuintes com servigos relevantes oferecidos de
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maneira incompleta pelo Estado e a compensacdo de entidades civis por oferecerem complementarmente servigos
considerados tipicos de Estado.

Assim, os beneficios tributarios sdo uma espécie de gasto publico indireto, feito por meio do sistema tributario, que
também visam alcancar determinados objetivos de interesse publico. Essa comparac¢do com o gasto publico fez com que
a expressao gasto tributdrio passasse a ser empregada na literatura e comunidade internacional, op¢do também seguida
pela Receita Federal, em 2003, em detrimento da expressao beneficio tributdrio, presente nos textos legais.

Nio é qualquer desoneracéo tributaria que pode ser entendida como beneficio ou gasto tributério. E preciso que a
desoneragdo represente um desvio ou uma excegdo as caracteristicas que se deve esperar de determinado tributo. Trata-
se de questdo de extrema importancia, pois a depender da referéncia considerada, a desoneragido pode ou nio estar
incluida nos demonstrativos da Receita Federal. Esse 6rgdo utiliza os elementos essenciais do tributo previstos na
legislacdo (fato gerador, sujeito passivo, base de calculo, aliquota e penalidades) para definir a referéncia, bem como
principios e regras a nortear a aplicacdo do tributo, mas que ndo necessariamente estdo na legislacao.

Por exemplo, tome-se o Imposto sobre a Renda da Pessoa Fisica (IRPF). Esse imposto é cobrado com base em uma tabela
com aliquotas que crescem em func¢do da renda (isencao; 7,5%; 15%; 22,5% e 27,5%). A existéncia de pessoas que ndo
pagam o imposto, ao auferirem renda dentro da faixa de isen¢do, ou entdo que pagam menos que outras, nao configura o
gasto tributario, ainda que se trate de desoneragdo tributdria. A progressividade (quem ganha mais, paga
proporcionalmente mais) é um dos componentes essenciais do imposto de renda. Assim, qualquer dispositivo que
aproxime o IRPF da progressividade ndo representa um desvio, pelo contrario. O mesmo ocorre no ambito do Imposto
sobre a Renda da Pessoa Juridica (IRP]), que também cobra aliquotas diferenciadas em fun¢do do tamanho do lucro (15%
e 25% sobre lucros abaixo e acima de R$ 20 mil ao més, respectivamente). J4 o abatimento das despesas de satde e
educacdo da base de calculo do IRPF é considerado gasto tributario, ao ndo servir para introduzir alguma caracteristica
considerada essencial na arquitetura do imposto.

Em relagdo aos impostos sobre o consumo, adota-se normalmente a cobranga sobre valor adicionado para evitar
distor¢des no funcionamento da economia (regime ndo cumulativo). A concessdo de créditos tributarios equivalentes aos
impostos pagos na aquisicdo de insumos e bens de capital, utilizados para abater os impostos pagos nas vendas, ndo sdo
considerados gastos tributarios, pois a sistematica viabiliza a cobranga sobre o valor adicionado. Esse é o caso do ICMS e
IP], e até do PIS e da Cofins, que em parte funcionam com base no regime nao-cumulativo. Ja o carater regulatério e nao
arrecadatério do IPI e do Imposto de Importagao, somado ao principio da seletividade aplicado ao primeiro, faz com que
cada produto se sujeite a aliquotas diferenciadas, ndo havendo, portanto, uma aliquota padrido que sirva de referéncia.
Assim, reduzir ou amentar as aliquotas dos produtos sujeitos a esses impostos ndo implica em alteragdo do gasto
tributario, a menos que haja alguma distingdo entre grupos de contribuintes, a exemplo da reducdo de aliquota para
fabricantes localizados na Regido Norte ou que se enquadrem em determinados regimes.

A verificacdo do enquadramento como gasto tributario de cada desoneracdo tributaria presente na legislacao de cada
imposto é muito complexa, pois requer analisar, um a um, os inimeros dispositivos para saber se conformam algum
elemento essencial do tributo ou ndo. Alguns deles podem ser facilmente enquadrados, mas outros suscitam controvérsia.
Por exemplo, a Receita Federal ndo considera gasto tributario os diferimentos ou adiantamentos de pagamento de
impostos. Assim, o abatimento da contribui¢ao previdenciaria no IRPF ndo é gasto tributario, pois se trata de diferimento
do pagamento que tera que ser feito no periodo de recebimento da aposentadoria. O mesmo vale para o recolhimento na
fonte do IRPF, ajustado posteriormente na declaracao anual. O procedimento parece razoavel. Entretanto, pelo mesmo
motivo, a Receita federal ndo enquadra como gasto tributario os parcelamentos de dividas tributarias frequentemente
concedidos a empresas com pendéncias junto ao fisco. A Receita também considera a integracao do IRP] e do IRPF como
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elemento essencial desses impostos, de modo que a isencdo de IRPF sobre os dividendos recebidos das empresas, ndo é
considerada gasto tributario, pois sobre os lucros ja incidem o IRP]J.

Além da dificuldade em se avaliar se determinada desoneragio é gasto tributario ou ndo, outra dificuldade é mensurar
esse gasto, pois ndo se trata de um dado efetivo, mas, sim, de uma estimativa do quanto se perdeu de arrecadagio com a
existéncia da desoneragdo. O método adotado pela Receita Federal consiste em aplicar a regra normal, sem a desoneracao,
sobre a base tributaria existente. A diferenca entre a receita calculada e a receita efetivamente arrecadada corresponde
a estimativa da perda de receita com o gasto tributario.

0 problema com esse método é que supde que os contribuintes nao reagem a retirada da desoneracao tributaria e que,
portanto, a base tributada permanece a mesma. Por exemplo, no dmbito da politica de desoneracdo da folha de
pagamentos, o governo federal reduziu a aliquota da contribuicdo previdenciaria de certos setores da economia, o que
diminuiu a receita com essa contribuicdo. O calculo simples dessa perda consiste em aplicar a aliquota normal sobre a
folha de pagamento e comparar a receita resultante com a receita observada. Entretanto, se a aliquota fosse a normal, a
folha seria menor, pois o emprego diminuiria com o aumento do custo da contratacdo da mao de obra. Logo, a perda de
receita também seria menor. Em que pese suas limita¢des, esse método mais simples é adotado pela Receita Federal e
pela grande maioria dos paises, dadas as dificuldades de se avaliar as reacdes dos contribuintes a retirada da desoneragio
tributaria.

6.2 Perda de receita com gasto tributario

A quantificacdo dos gastos tributarios envolve um conjunto de informac¢des que sé estdo disponiveis para a Receita
Federal depois de algum tempo, tendo em vista a necessidade de processamento das declaragdes e escrituracdes feitas
pelos contribuintes. Em razao disso, a Receita Federal calcula os gastos tributarios em bases efetivas com uma defasagem
de cerca de trés anos. Vale dizer, em 2018, foram feitos os calculos dos gastos tributarios com as informacoes relativas a
2015. Para que ndo haja defasagem, os gastos tributarios do triénio 2016-2017 foram projetados a partir da aplicagio de
corregdes sobre os gastos tributarios calculados em bases efetivas, no caso, 2015. Em vista disso, nas tabelas que seguem,
priorizam-se os nimeros relativos a esse ano.

As estimativas das perdas de receita com gastos tributarios relativas ao periodo 2011-2017 sdo apresentadas na Tabela
1726. Conforme explicado, os valores até 2015 foram calculados em bases efetivas, enquanto os nimeros do triénio 2016-
2017 foram projetados a partir dos gastos calculados em bases efetivas.

TABELA 17. PERDAS DE RECEITAS COM GASTOS TRIBUTARIOS

2011 2012 2013 2014 2015 2016* 2017%*
Perda de Receita - PR (RS bilhdes) 152,4 181,7 223,3 256,2 270,1 263,7 270,4
PR/Receita administrada pela RFB (%) 16,2 18,3 20,3 22,3 22,7 20,8 20,7
PR/PIB (%) 3,5 3,8 4,2 4,4 4,5 4,2 4,1

Fonte: RFB. Elaboragdo: IFl. *projecdo da RFB.

26 Salvo referéncia expressa, os nimeros desta parte do texto foram retirados da publicacdo anual da RFB denominada Demonstrativo
dos Gastos Tributdrios, Bases Efetivas 2015, Série 2013 a 2018. O documento é divulgado na pagina eletrénica do 6rgio
(https://idg.receita.fazenda.gov.br/dados/receitadata/renuncia-fiscal/demonstrativos-dos-gastos-tributarios/bases-efetivas).

34


https://idg.receita.fazenda.gov.br/dados/receitadata/renuncia-fiscal/demonstrativos-dos-gastos-tributarios/bases-efetivas

f. Instituicao Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
MAIO DE 2018
Independente

Em 2017, as perdas de receitas chegaram a R$ 270,4 bilhdes, o equivalente a 4,1% do PIB. Outro dado relevante é a
relacdo entre as perdas de receitas e as receitas administradas pela Receita Federal. Em 2017, essa relacao chegou a
20,7%. Vale dizer, a Unido renunciou a cerca de um real para cada cinco reais arrecadados.

A existéncia desse montante de rentncias implica determinada op¢do pela utilizagdo dos recursos publicos, com seus
respectivos beneficiados. Esse montante poderia ter sido utilizado alternativamente para elevar em 4,1% do PIB as
despesas publicas (consumo, investimento, amortizacdo de divida, etc.) aprovadas no Orcamento Federal. Ou entdo
aliviar a carga tributdaria suportada pelos que nao sdo beneficiados pelos gastos tributarios. Assim, os 20,7% do PIB de
receitas administradas pela Receita que incidem apenas sobre os ndo beneficiados recairiam sobre um conjunto bem
maior de contribuintes.

Em relacdo a evolucdo dos gastos tributarios, percebe-se um rapido aumento de cerca de 0,3 pontos de PIB por ano no
triénio 2012-2014, periodo de forte ativismo na politica econémica, com o uso de instrumentos variados, inclusive por
meio dos gastos tributarios. E interessante comparar esses niimeros com a evolugio do resultado primario do governo
central (governo federal, Banco Central e INSS) que era superavitario em 2,13% do PIB, em 2011, e caiu para déficit de
0,35% do PIB, em 2014. Assim, os gastos tributarios contribuiram com quase 40% da reduc¢do do resultado primario no
periodo?’. Em 2015, as perdas de receitas estabilizaram e, depois, passaram a cair, em relagio ao PIB, chegando em 2017
ao nivel de 2013. Em que pese essa reversdo de tendéncia, o déficit primario subiu ainda mais no biénio 2015-2016,
chegando a 2,55% do PIB, em 2016. Nesse periodo, os fatores determinantes do desempenho das contas primarias foram
o aumento dos gastos publicos e o fraco desempenho das receitas, causado, por sua vez, pela forte queda da atividade
econdmica.

As informagdes relativas ao gasto tributario sdo também disponibilizadas por regido geografica. A Tabela 18 informa a
perda de receita com gasto tributario por regido, dados relativos a 2015. Conforme se pode ver, a Regido Sudeste
respondeu por 50,2% do total da perda de receita advinda do gasto tributario. Vale dizer, metade do total de receitas
perdidas pela Unido em fung¢do do gasto tributario se deveu a receita ndo recolhida na Regido Sudeste. No outro extremo,
esse percentual foi de 10,9% no Centro-Oeste. Entretanto, é natural que as regides que mais contribuem para a
arrecadacdo sejam também as que mais perdem receita. Desse modo, esses percentuais precisam ser vistos em conjunto
com a participa¢do de cada regido na geracdo da receita administrada pela RFB. De acordo com a Tabela 18, o percentual
de participacdo do Sudeste na geragdo dessa receita foi de 64,3%, percentual superior aos 50,2% ja apontados. Vale dizer,
esse ultimo nimero nio é elevado quando comparado com a contribuicio da Regido para a geracdo da receita
administrada pela RFB.

TABELA 18. PERDA DE RECEITA COM GASTO TRIBUTARIO POR REGIAO -2015

Regiao Norte Nordeste Centro-Oeste Sudeste Sul Total
Participacdo na perda de receita (%) 11,4 13,0 10,9 50,2 14,4 100,0
Participacdo na Receita Administrada (%) 2,4 7,1 12,6 64,3 13,5 100,0
Relagdo entre perda e receita 105,7 41,5 19,7 17,7 24,1 22,7

Fonte: RFB. Elaboragdo: IFI.

Um outro indicador interessante é a relacdo entre a perda de receita e a receita gerada em cada regido. Em relacdo ao
Brasil, essa relagdo era de 22,7% em 2015. Apenas as regides Sudeste e Centro-Oeste tinham percentual inferior a esse,

27 Os numeros do resultado priméario foram retirados das séries temporais do Banco Central, tabela especial denominada Necessidades
de Financiamento do Setor Publico (http://www.bcb.gov.br/pt-br/#!/n/SERIESTEMPORAIS).
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17,7% e 19,7%, respectivamente. J& as outras trés regides tinham percentual superior, relativamente préximo do
percentual do pais, no caso da Regido Sul, 24,1%, e bem mais elevado, nos casos das Regides Nordeste, 41,5%, e,
principalmente, Norte, 105,7%. Chama a atencdo esse ultimo percentual. A perda de receita nessa Regido supera a receita
nela arrecadada. Vale dizer, sem os gastos tributarios, a receita gerada na area seria mais que o dobro do que ocorre com
a presenca das desoneracdes. Em parte, essas discrepdncias estdo relacionadas ao grau de desenvolvimento de cada
regiao.

As 24 modalidades de gastos tributarios que resultaram em perda de receita superior a R$ 1 bilhdo em 2015 podem ser
vistas na Tabela 20. Como se pode ver, o Simples Nacional é o principal gasto tributario, em termos de rentncia de receita,
R$ 69,2 bilhdes, 25,6% do total de perdas. Os oito primeiros gastos respondem por 77% das perdas, o que indica um
elevado grau de concentragdo em alguns poucos itens. Cabem alguns comentarios sobre cada uma dessas oito
modalidades?®.

TABELA 19. PRINCIPAIS GASTOS TRIBUTARIOS - 2015

Rentincia de Participagao Participagao
Modalidades Receita no total acumulada
(RS milhdes) (%) (%)
Simples Nacional 69.205,5 25,63 25,6
Desoneragdo da Folha de Salarios 25.199,1 9,33 35,0
Rendimentos Isentos e Ndo Tributaveis - IRPF 23.854,7 8,83 43,8
Zona Franca de Manaus e Areas de Livre Comércio 23.231,9 8,60 52,4
Agricultura e Agroindustria-Desoneragdo Cesta Basica 21.700,3 8,04 60,4
Entidades Sem Fins Lucrativos Imunes e Isentas 19.505,1 7,22 67,7
Dedugdes do Rendimento Tributavel - IRPF 15.353,4 5,69 73,3
Beneficios do Trabalhador 9.951,6 3,69 77,0
Poupanga e Letra Imobilidria Garantida 7.500,9 2,78 79,8
Medicamentos, Farmacéuticos e Equipamentos Médicos 6.619,1 2,45 82,3
Desenvolvimento Regional 5.899,1 2,18 84,4
Informatica e Automagdo 5.022,4 1,86 86,3
Programa de Inclusdo Digital 5.007,2 1,85 88,1
Setor Automotivo 4.180,9 1,55 89,7
Pesquisas Cientificas e Inovagdo Tecnoldgica 3.392,0 1,26 91,0
REIDI* 2.492,2 0,92 91,9
Embarcagbes e Aeronaves 2.100,2 0,78 92,7
Financiamentos Habitacionais 1.901,5 0,70 93,4
Prouni 1.730,3 0,64 94,0
Transporte Coletivo 1.543,0 0,57 94,6
Cultura e Audio Visual 1.491,2 0,55 95,1
Alcool 1.466,0 0,54 95,7
MEI - Microempreendedor Individual 1.404,1 0,52 96,2
Outros 10.302,4 3,81 100,0
Total 270.054,3 100,0
Fonte: RFB.

* Regime Especial de Incentivos para Desenvolvimento da Infraestrutura.

28 A legislacdo que baliza cada um dos gastos tributarios pode ser encontrada no Quando XXI do Demonstrativo de Gastos Tributarios
ja citado em nota de rodapé anterior.
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Antes, porém, vale lembrar que a IFI tem como uma de suas fungdes calcular o impacto de eventos fiscais relevantes,
devendo, assim, acompanhar a evolugao dos gastos tributarios, sem opinar sobre a conveniéncia ou ndo de cada uma das
desoneragdes.

0 Simples Nacional (Lei Complementar n? 123, de 2006), destinado as microempresas e empresas de pequeno porte,
possibilita a adesdo facultativa a um regime tributario simplificado. Esse regime unifica o pagamento de varios tributos
federais, além do ICMS e ISS, mediante a aplicacdo de uma aliquota favorecida sobre a renda bruta da empresa optante?°.
Com o tempo, o regime foi sendo alterado para incluir um nimero cada vez maior de tributos e atividades, além do
aumento do faturamento maximo permitido para aderir ao regime. Ao final de abril de 2018, eram cerca de 5 milhdes de
optantes, compostos por empresas de pequeno porte com receita bruta de até R$ 400 mil por més, e microempresas, com
receita bruta de até 30 mil por més (art. 32 da Lei Complementar 123/2006).

A desoneracio da folha de salarios foi introduzida em 20113% Da mesma forma que o Simples Nacional, o alcance dos
setores beneficiados foi bastante ampliado em relagio a intengdo inicial. O objetivo desse gasto tributario é reduzir o
custo da contratacdo de mao de obra, com o consequente incentivo ao emprego. A medida substitui a contribuicao
previdenciaria do empregador, que incide sobre a folha de pagamentos, por uma contribui¢cdo sobre a receita bruta, com
aliquota que depende da atividade, setor e produto, mas, de qualquer modo, reduzida. Como a receita advinda da nova
contribuicdo € inferior a receita gerada pela contribui¢io previdenciaria, ha perda de receita da Unido e redugio da carga
tributaria sobre os setores contemplados.

As perdas estimadas de receita da Unido subiram rapidamente de R$ 3,6 bilhdes, em 2012, primeiro ano de vigéncia, para
R$ 25,2 bilhdes, em 2015, quando assumiu o segundo posto entre os maiores gastos tributarios. Esse beneficio foi um dos
principais responsaveis pelo aumento do total de perdas decorrente dos gastos tributarios, no periodo. O nimero de
empresas beneficiadas subiu de 8,1 mil em janeiro de 2012 para 84,3 mil, ao final de 2014. Em 2015, esse nimero caiu
um pouco, mas a rendncia subiu ainda mais para R$ 25,2 bilhdes. No biénio 2016-2017, houve acentuada redugédo dos
beneficiados e das rentuincias por conta de mudangas restritivas na legislacdo. Em julho de 2017, altimo més com dados
disponiveis, o nimero de contribuintes estava em 36,1 mil. Ja a rentncia de receitas em 2016-2017 caiu para R$ 14,5
bilhGes, em média.

Entre as oito principais modalidades de gasto tributario estdo duas relacionadas ao Imposto Sobre a Renda da Pessoa
Fisica (IRPF). Uma sdo os Rendimentos Isentos e Nao Tributaveis compostos basicamente dos seguintes rendimentos ndo
sujeitos a esse imposto: aposentadoria de declarante com 65 anos ou mais, aposentadoria por moléstia grave ou acidente
e indenizac¢do por rescisdo de contrato de trabalho. J4 a outra modalidade, Dedug¢des do Rendimento Tributavel, consiste
nas dedugdes da renda tributavel das despesas comprovadas dos contribuintes com sadde e educagio, sendo a primeira
sem limite e a segunda limitada a determinado valor corrigido periodicamente.

29 Observe-se que a anunciada perda de receita de R$ 69,2 bilhdes, em 2015, ndo inclui as perdas com ICMS e ISS, pois fora da
competéncia federal. Também ndo inclui o regime préprio do microempreendedor individual (MEI) que corresponde a uma
modalidade de gasto tributario a parte e que levou a perda de receita de R$ 1,4 bilhdo, em 2015, muito abaixo do Simples Nacional, a
despeito de seus 6,7 milhdes de optantes, ao final de abril de 2018. Os nimeros de optantes pelo Simples Nacional e o MEI podem ser
encontrados em http://www8.receita.fazenda.gov.br/simplesnacional/arrecadacao/estatisticasarrecadacao.aspx.

30 A RFB disponibiliza em sua pagina eletronica a metodologia de calculo da perda de receita da Unido por conta da desoneragdo da
folha de pagamentos, bem como 0s numeros dessas perdas e das empresas beneficiadas
(http://idg.receita.fazenda.gov.br/dados/receitadata/renuncia-fiscal/renuncia-fiscal-setorial /desoneracao-da-folha-de-pagamento-
1).
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A Zona Franca de Manaus3!, que se situa em segundo lugar na lista dos maiores gastos tributarios, é favorecida por um
regime tributario diferenciado do restante do pafs, com o intuito de compensar o custo locacional mais alto da regido.
Entre os principais incentivos estdo a reducdo de 88% do imposto de importagio incidente sobre insumos destinados a
industrializacdo, isencdo de IPI incidente sobre os produtos 14 industrializados e isenc¢do de PIS e Cofins nas operagdes
internas. Ha também vantagens relacionados ao ICMS, mas ndo se incluem nas perdas de receitas informadas na Tabela
20, por se tratar de um imposto estadual.

A modalidade Agricultura e Agroinduistria - Desoneragdo Cesta Basica contém duas desoneragdes relativamente
distintas. A primeira reduz a zero as aliquotas do PIS e COFINS sobre importag¢ao ou venda no mercado interno de varios
tipos de alimentos e insumos utilizados na agropecuaria. A segunda é a ndo incidéncia de contribui¢io previdenciaria
sobre receita de exportacdo do setor rural (agroindustria e produtor rural pessoa juridica).

As entidades sem fins lucrativos, reconhecidas como entidades beneficentes de assisténcia social, com a finalidade de
prestar servicos nas areas de assisténcia social, satide ou educag¢do sdo beneficiadas com a imunidade prevista na
Constituicdo Federal, § 72, art. 195, (contribui¢do previdenciaria, CSLL e Cofins), e alinea c, inciso VI, art. 150 (IRPJ),
dispositivos regulados por leio ordindrias.

Por fim, a oitava modalidade, Beneficios do Trabalhador, inclui diferentes tipos de desoneracdo que beneficiam o
trabalhador, notadamente, no ambito da legislagdo do Imposto sobre a Renda da Pessoa Juridica (IRP]), relacionada com
assisténcia médica, odontoldgica e farmacéutica, alimentacio e previdéncia.

Outro modo de analisar os gastos tributarios é decomp6-los por tributo desonerado. Sob essa 6tica, é possivel identificar
qual a perda de receita de cada tributo em funcdo da existéncia dos gastos tributarios e a intensidade com que foram
utilizados. A Tabela 21 contém informacdes a esse respeito. A primeira coluna discrimina a perda de receita (PR) de cada
tributo como decorréncia dos gastos tributarios, em valores absolutos; a segunda mostra a perda de receita de cada
tributo em relagdo ao PIB; a terceira informa a perda de receita cada tributo em relacao ao total da receita administrada
(RA) pela Receita Federal; a quarta registra a participacido da perda de receita (PR) de cada tributo na perda total; e a
quinta indica a intensidade do uso (IU) de cada tributo, o que sera comentado adiante.

31 As informagdes sobre os incentivos a ZFM foram obtidas na pagina eletronica da Superintendéncia da Zona Franca de Manaus -
Suframa (http://www.suframa.gov.br/zfm incentivos.cfm). As perdas de receitas advindas da ZFM incluem também as perdas
decorrentes de outros dois tipos de gastos tributarios relativos as areas de livre comércio (imposto de importacdo e IPI) e a Amazonia
Ocidental (Adicional de Frete para a Renovagdo da Marinha Mercante). Entretanto, a participacdo desses dois gastos é muito pequena
no total constante na Tabela 19, de R$ 23,2 bilhdes.
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TABELA 20. PERDAS DE RECEITA COM GASTOS TRIBUTARIOS POR TIPO DE TRIBUTO - 2015

part. %
RS milhdes PIB RA PR U

Imposto sobre Importagao - Il 3.474 0,06 0,29 1,29 0,39
Imposto sobre a Renda 87.766 1,46 7,37 32,50 1,20

Imposto sobre a Renda da Pessoa Fisica - IRPF 39.933 0,67 3,35 14,79 6,19

Imposto sobre a Renda da Pessoa Juridica - IRPJ 39.286 0,66 3,30 14,55 1,53

Imposto sobre a Renda Retido na Fonte - IRRF 8.548 0,14 0,72 3,17 0,21
Imposto sobre Produtos Industrializados - IPI 25.479 0,42 2,14 9,43 2,28

Imposto sobre Produtos Industrializados - Operagdes Internas 22.195 0,37 1,86 8,22 3,02

Imposto sobre Produtos Industrializados - Vinculado a Importagado 3.284 0,05 0,28 1,22 0,86
Imposto sobre Operagdes Financeiras - IOF 2.781 0,05 0,23 1,03 0,35
Imposto sobre Propriedade Territorial Rural - ITR 37 0,00 0,00 0,01 0,14
Contribuigdo Social para o PIS-PASEP 12.489 0,21 1,05 4,62 1,02
Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido - CSLL 9.070 0,15 0,76 3,36 0,65
Contribui¢do para o Financiamento da Seguridade Social - COFINS 62.322 1,04 5,23 23,08 1,36
Contribuicdo de Intervengdo no Dominio Econémico - CIDE 1 0,00 0,00 0,00 0,00
Adicional ao Frete para a Renovagdo da Marinha Mercante - AFRMM 1.568 0,03 0,13 0,58 2,30
Contribuicdo para a Previdéncia Social 65.068 1,09 5,46 24,09 0,79
Total 270.054 4,50 22,67 100,00

Conforme se pode ver, ha concentracido da perda de receita com gastos tributarios em trés tributos, Imposto de Renda,
Cofins e Contribuicdo para a Previdéncia Social. Somados, esses trés tributos respondem por cerca de 80% do total da
perda de receitas. Se somados aos outros trés tributos, em ordem de importancia, IPI, PIS e CSLL, o percentual chega a
97%. O fato é de certa forma esperado, pois sdo os tributos que mais contribuem com a arrecadag¢ido federal. A
participacao dos trés primeiros tributos no total da receita administrada pela RFB é de 74,5%, percentual que sobe a
88,4%, com a inclusio dos trés seguintes.

A intensidade na qual o tributo esta sendo utilizado para realizar gastos tributarios pode ser medida pela relacdo entre a
participacao da perda de receita (PR) de cada tributo no total da perda (quarta coluna da Tabela 20) e a participacdo da
receita do tributo no total da receita administrada pela Receita Federal. Essa medida, a que se denomina intensidade do
uso (IU), esta na dltima coluna da Tabela 20. O tributo cujo percentual de participacdo na perda total for superior a
participacdo no total da receita estard sendo mais intensivamente utilizado do que o tributo no qual a primeira
participacdo é inferior a segunda. Quanto maior o IU, mais intensivo é o uso do tributo.

Assim, é possivel dizer que o IPI e o AFRMM sao os mais intensivamente utilizados. A relacdo entre as duas participagdes
resulta em 2,28 e 2,30, respectivamente. No caso do IP], se for considerado apenas o chamado IPI interno, sem incluir a
incidéncia desse imposto sobre as importagdes, os 2,43 sobem para 3,02.

Apo6s IPI e AFRMM, seguem-se em intensidade de uso, o Cofins e o Imposto de Renda, com 1,36 e 1,20, respectivamente.
Em uma abertura um pouco maior do segundo, observa-se que o IRPF é bem mais utilizado que o IRP], com relagdes de
6,19 e 1,53, respectivamente. Ja os outros ou sdo neutros, como o PIS/Pasep (1,02) ou sdo menos intensivamente
utilizados: contribuicdo previdenciaria (0,79), CSLL (0,65), Imposto de Importagdo (0,39) e IOF (0,35).

A questdo da intensidade do uso é relevante por conta do complexo sistema de vinculagio de tributos a certas areas, além
da partilha de receitas com os entes federados subnacionais. Destaque-se a esse respeito, a partilha do Imposto de Renda
e do IPI com estados e municipios e o financiamento da seguridade social com os recursos das contribui¢des sociais
(Cofins, CSLL e contribuicdo previdenciaria).
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A parte a intensidade do uso de cada tributo, é possivel ver de modo mais desagregado quais os principais gastos
tributarios responsaveis pelas perdas de receita de cada tributo. Em alguns tributos, ha forte concentragdo em poucos
gastos tributarios; em outros, ndo. Considere-se apenas os trés principais tributos, Imposto de Renda, Cofins e
contribuicdo previdenciaria, responsaveis por cerca de 80% das perdas de receita com gastos tributarios.

Em relagdo a contribuicdo previdenciaria, apenas trés itens respondem por quase 90% das perdas de receita:
desoneragdo da folha de salarios (38,7%), Simples Nacional (34,6%), e entidades sem fins lucrativos (15%). Quanto a
Cofins, os trés principais gastos levam a 60% das perdas: Simples Nacional (30,2%), Agricultura e Agroindustria -
Desoneragio Cesta Bésica (20,7%) e Zona Franca de Manaus e Area de Livre Comércio (9%). J4 no caso do Imposto de
Renda, a concentragido é menor, por conta do IRP], ja que as perdas do IRPF e do IRRF dizem respeito a poucos gastos
tributarios. Seguem-se os principais gastos que levam a 70% da perda de receita do imposto de renda: Simples Nacional
(17,2%), despesas médicas (13,2%), aposentadora por moléstia grave ou acidente (12,1%), isen¢do da caderneta de
poupanca (8,5%), aposentadoria de declarante com 65 anos ou mais (7,4%), indenizagido por rescisdo de contrato de
trabalho (6,8%) e assisténcia médica, odontolégica e farmacéutica a empregados (5,1%).

6.3 Problemas do atual arranjo

0 tamanho dos gastos tributarios no Brasil, a rapidez com que aumentaram no triénio 2012-2014 e a atual grave situacao
fiscal do pais requerem que se analise mais detidamente os mecanismos de controle desses gastos, que atuam nio apenas
na fase de introdugio (ou ampliagdo) no ordenamento, mas, também, durante sua vigéncia, especialmente no que tange
a avaliacdo dos resultados alcancados32.

Em relagdo aos mecanismos de controle da introducdo do gasto no ordenamento, cabe referéncia a dois dispositivos. O
primeiro é o § 62 do art. 150 da Constituicdo Federal, que determina que as desoneragdes tributarias sejam feitas
mediante lei especifica que trate exclusivamente do tributo desonerado ou de desoneragdo. Entretanto, beneficios
tributarios foram introduzidos pelos Poderes Executivo e Legislativo por meio de medidas provisérias, em desrespeito a
reserva absoluta de lei em sentido formal, tratando ainda de matérias ndo previstas no comando constitucional.

0 outro dispositivo é o art. 14 da LRF que prevé que as propostas de concessdo ou ampliacdo de beneficios tributarios
venham acompanhadas de estimativa de perda de receita. Caso a perda ndo esteja considerada na previsdo de receita do
orcamento, as propostas devem estar acompanhadas de medidas compensatdrias dirigidas ao aumento de receita. A
exigéncia visa criar condi¢des para que cada esfera de governo cumpra suas metas fiscais. Entretanto, a aplicagdo do
comando foi muitas vezes flexibilizada, com certas interpretagdes a respeito da melhor forma de atender a exigéncia da
compensacgao.

Afora os dois dispositivos citados, dirigidos ao controle da criacdo de novos gastos tributarios, o ordenamento brasileiro
ndo conta com outros regramentos relevantes dirigidos diretamente ao conjunto dos gastos ja existentes. A exigéncia de
metas fiscais para as trés esferas de governo prevista no § 12 do art. 4° da LRF poderia exercer controle indireto sobre o
total de gastos tributarios, mas os mecanismos de controle e ajuste desta lei estio mais voltados aos gastos diretos, a
exemplo do art. 9° que trata da limitacdo de empenho e movimentagao financeira e dos arts. 18 a 23, voltados para as
despesas de pessoal. A Emenda Constitucional n? 95, de 2016, reforcou ainda mais esse controle, ao estabelecer limite
anual de expansdo dos gastos federais. Na verdade, na auséncia de sujeicdo a controle mais efetivo, o gasto tributario

32 Essa secdo tomou como base os relatérios de dois acérddos do TCU, destinados a analisar a governanga dos gastos tributarios:
Acorddo n? 1.205/2014- TCU-Plenario e Acorddo n® 793/2016-TCU-Plenario.
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torna-se um possivel canal para contornar os limites dirigidos as despesas, ja que funciona, em certa medida, como
substituto dos gastos diretos.

0 ordenamento brasileiro também nao conta com regras de aplicagdo geral para disciplinar os gastos tributarios em
aspectos como gestio, monitoramento, prazos de validade e avaliacdo. Na auséncia dessas regras, os gastos operam dos
mais variados modos, alguns mais propensos ao monitoramento e avaliagdo, outros menos.

Condicdo necessaria, mas nao suficiente, para que determinado gasto tributario seja adequadamente monitorado e
avaliado é a existéncia de um 6rgao gestor formalmente designado. Ocorre que a legislacdo instituidora de muitos
beneficios tributdrios é omissa a esse respeito, especialmente no caso dos chamados beneficios de autofruicao, cuja

intervencdo da administracdo publica é minima33. Isso ocorre mesmo que o beneficio diga respeito a determinada area

de atuacdo do governo federal, como satde, educacdo e ciéncia e tecnologia, e que, portanto, envolve necessariamente
um orgdo setorial responsavel. Ja os gastos tributarios que requerem contraprestacdes dos beneficiados possuem
usualmente 6rgaos gestores, mas a gestdo normalmente ndo se da de modo adequado, por falta de regras ou mesmo de
clareza a respeito do papel do 6rgdo como gestor.

Em relagdo a questdo da gestdo dos gastos tributarios, assim como na fase de criacdo e ampliacdo dos novos gastos
tributarios, parece prevalecer certa indefinicdo na partilha de atribuicdes entre os 6rgdos centrais e setoriais. Vale
observar que a RFB nio se destina a gerir gasto tributario, espécie de politica ptiblica normalmente afeita a um 6rgao
setorial. Sua atribuicdo consiste em fiscalizar o cumprimento das obrigacdes tributarias, eventualmente identificando
usufruto improéprio de beneficio.

A avaliacdo dos resultados também nido é comum, até porque os gastos tributdrios ndo sio estruturados de modo a
viabilizar essa tarefa, que requer a clara identificacdo de objetivo, indicador e meta. Também nao é usual a presenca de
alguma espécie de prazo, a exemplo de prazo de vigéncia, revalidacdo ou avaliagdo periddica, que abra a oportunidade
de analisar o beneficio, eventualmente propondo corre¢des ou simplesmente o encerramento. Vale observar que os
gastos tributarios, diferentemente dos gastos diretos, ndo sdo anualmente submetidos ao rito de aprovagdo do orgcamento
que, mal ou bem, possibilita alguma discussdo sobre o uso mais eficiente dos recursos publicos.

Enfim, uma vez criados, os gastos tributarios tendem a permanecer indefinidamente no ordenamento, pois as regras e
praticas ndo sdo arquitetadas para testa-los de algum modo. Diante dessa perpetuacdo, e de certa facilidade em se
introduzir novos gastos tributarios ou ampliar os ja existentes, cria-se uma propensao a ampliacao das perdas de receita
e das distor¢des associadas a esses gastos.

Em vista dessa possivel propensido a expansio, cabe apontar alguns possiveis riscos associados a esse processo. Os gastos
tributarios podem elevar a regressividade do sistema tributario, especialmente quando associados ao imposto de renda,
pois beneficiam a parcela minoritaria da populagdo com renda mais alta.

Outra desvantagem é o possivel aumento da ineficiéncia na alocagdo dos recursos publicos. Aqui, novamente, pesa a falta
de mecanismos adequados de controle e avaliagdo. Sem o desafio criado por esses mecanismos, as ineficiéncias ndo sao
corrigidas pela correcdo de rumo ou revogacdo. Vale observar que a verificacdo dos resultados alcangados com o uso
desses gastos ja é naturalmente complexa, pois muitas vezes buscam induzir os individuos ou as empresas a tomarem
certas decisoes que ocorrem inteiramente na 6rbita privada.

33 Nesses casos, ndo ha processo concessorio, pois o préprio contribuinte, no momento do calculo do tributo, verifica o enquadramento
na regra desonerativa, cumpre os requisitos se houver e usufrui o beneficio. Em alguns casos, ha a exigéncia de habilitacdo prévia na
RFB, mas, uma vez obtida, o procedimento torna-se automatico.
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Tomados em conjunto, a difusdo de gastos tributarios pode também elevar a complexidade da estrutura tributaria, com
o consequente aumento do custo do cumprimento das obriga¢des tributdrias e do risco de evasdo e elisdo fiscal. A
complexidade dificulta ainda a verificacdo da funcionalidade de todo o sistema e a avaliacdo dos resultados de cada gasto
tributario individualmente considerado, dada as interconexdes entre eles. Vale observar que todos esses efeitos
negativos sdo diretamente proporcionais ao nimero de gastos tributarios existentes, ainda que possa ser baixa a perda
de receitas individualizada.

Ademais, quanto maior a perda total de receita gerada pelos gastos tributarios, maior a tributacdo requerida dos grupos
nao favorecidos para o financiamento adequado das atividades estatais. A rigor, a analise da conveniéncia de um novo
gasto tributario ou do conjunto dos gastos existentes que, por defini¢io, dirigem-se a parcela dos contribuintes, precisaria
levar em conta também a opg¢ao pela reducdo da tributacdo incidente sobre o conjunto dos contribuintes. A comparacio
é especialmente importante quando a carga tributaria é elevada e tende a causar distor¢des mais expressivas.

Por fim, sem o devido controle, o total dos gastos tributarios pode afetar o equilibrio das contas ptiblicas, do mesmo modo
que a expansdo do gasto direto. Vale observar que se ja é dificil estimar as perdas de receita geradas pelos gastos
tributarios existentes, mais dificil ainda é prever as perdas futuras ou mesmo do ano em curso, o que traz importantes
desafios para o alcance de metas fiscais.

Como ultima observagdo, o diagnéstico aqui apresentado se refere ao governo federal. Embora os estudos sobre a
situacdo dos gastos tributarios no ambito dos estados e municipios sejam mais raros, as evidéncias indicam que esses
entes talvez estejam em estagio mais atrasado do que o alcan¢ado pelo governo federal. Basta ver que a grande maioria
dos estados e municipios ndo apresenta sequer o demonstrativo de beneficios tributarios previsto no § 62 do art. 165 da
Constituicao Federal, com o grau de detalhamento pressuposto pelo comando.
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Tabelas fiscais

TABELA 21. CENARIO FISCAL DE CURTO PRAZO (EM R$ BILHOES E % DO PIB)
2017

Discriminagio Decreto 9.276/18 | Decreto9.323/18 |  IFl | IFI- Decreto9.323/18

|. RECEITA TOTAL 1.383,1 21,1 1.462,1 21,0 1.460,7 21,0 1.462,9 21,1 1.461,8 21,0 -1,1 -0,1
I.1- Receita Administrada pela RFB 835,6 12,7 890,3 12,8 880,9 12,7 894,0 12,9 891,3 12,8 -2,7 -0,3
1.2 - Incentivos Fiscais -1,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
1.3 - Arrecadagdo Liquida para o RGPS 374,8 57 405,3 5,8 403,3 5,8 395,7 57 398,4 57 2,7 0,7
1.4 - Receitas Ndo Administradas pela RFB 174,1 2,7 166,5 2,4 176,4 2,5 173,2 2,5 172,0 2,5 -1,1 -0,6

Il. TRANSF. POR REPARTICAO DE RECEITA 228,3 3,5 244,2 3,5 243,9 3,5 246,1 3,5 241,7 3,5 -4,4 -1,8

1Il. RECEITA LIQUIDA (I-11) 1.154,7 17,6 1.217,8 17,5 1.216,8 17,5 1.216,9 17,5 1.220,1 17,5 33 0,3

IV. DESPESA TOTAL 1.279,0 19,5 1.373,4 19,8 1.371,6 19,7 1.374,3 19,8 1.361,9 19,5 -12,4 -0,9
IV.1 Despesas Obrigatérias 557,2 8,5 1.091,4 15,7 1.090,1 15,7 1.093,1 15,7 1.089,1 15,6 -4,0 -0,4

IV.1.1 Beneficios Previdenciarios 557,2 8,5 596,3 8,6 592,4 8,5 592,4 8,5 588,4 8,4 -4,0 -0,7
IV.1.2 Pessoal e Encargos Sociais 284,0 4,3 296,9 4,3 302,6 4,4 302,6 4,4 303,1 4,3 0,5 0,2
IV.1.3 Abono e Seguro Desemprego 54,5 0,8 62,6 0,9 56,9 0,8 56,9 0,8 56,4 0,8 -0,5 -0,9
IV.3.4 Auxilio CDE 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0,0 - 0,0 0,0 0,0 -
IV.3.5 Beneficios de Legislagdo Especial e IndenizagGes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
IV.1.4 Beneficios de Prestagdo Continuada da LOAS/RMV 53,7 0,8 56,0 0,8 55,9 0,8 55,9 0,8 56,3 0,8 0,4 0,6
IV.1.5 Complemento do FGTS (LC n2 110/01) 52 0,1 5,5 0,1 5,6 0,1 5,6 0,1 5,0 0,1 -0,6 -9,9
IV.1.6 Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 13,9 0,2 11,5 0,2 12,3 0,2 13,7 0,2 13,0 0,2 -0,7 -4,8
IV.1.7 FUNDEB (Complem. Uni&o) 13,1 0,2 14,1 0,2 13,7 0,2 13,8 0,2 13,3 0,2 -0,5 -3,3
IV.1.8 Fundo Constitucional DF 1,5 0,0 1,7 0,0 1,7 0,0 1,7 0,0 1,5 0,0 -0,2 -9,1
IV.1.9 Lei Kandir (LC n2 87/96 e 102/00) 3,9 0,1 1,9 0,0 1,9 0,0 1,9 0,0 3,9 0,1 1,9 101,1
IV.1.10 Sentengas Judiciais e Precatdrios - OCC 10,7 0,2 14,6 0,2 15,1 0,2 15,1 0,2 15,1 0,2 0,0 0,0
IV.1.12 FIES 6,2 0,1 5,3 0,1 3,8 0,1 5,2 0,1 5,2 0,1 0,0 -0,4
IV.1.11 Subsidios, Subveng&es e Proagro 18,7 0,3 20,3 0,3 22,3 0,3 22,2 0,3 19,6 0,3 -2,6 -11,8
IV.1.13 Outras Despesas Obrigatdrias 3,9 0,1 4,8 0,1 6,0 0,1 6,2 0,1 8,4 0,1 2,2 35,0
IV.2 Despesas com controle de fluxo 252,5 3,8 282,0 4,1 281,5 4,1 281,2 4,0 257,8 3,7 -23,4 -8,3
V. FUNDO SOBERANO DO BRASIL 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
V1. RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL -124,3 -1,9 -155,5 -2,2 -154,8 -2,2 -157,4 -2,3 -141,8 -2,0 15,6 -9,9

43



- Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

|ndependente MAIO DE 2018

TABELA 22: ESTRUTURA DO RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL (EM R$ MILHOES E VARIAGAO EM TERMOS REAIS)

Acumulado no Ano

Receita Bruta (A) 100,0 107.048 105.165 1.883 18 100,0 369.483 342.787 26.696 7,8
Administrada 63,4 67.868 63.861 4.007 6,3 66,3 244,987 221.780 23.207 10,5
Previdencidria 27,5 29.454 29.662 -207 -0,7 23,9 88.300 86.444 1.856 2,1
N&o administrada 9,1 9.726 11.642 -1.916 -16,5 9,8 36.197 34.564 1.633 4,7
Transferéncias a E&M (B) 100,0 17.772 15.684 2.088 13,3 100,0 65.530 60.386 5.144 8,5
Transferéncias Constitucionais 80,6 14.326 12.551 1.775 14,1 79,0 51.771 48.220 3.552 7,4
Fundos Constitucionais 3,8 680 621 59 9,5 3,1 2.029 2.074 -45 -2,2
Salario Educagdo 5,5 975 967 8 0,8 5,6 3.654 3.602 53 1,5
Compensagoes Financeiras 9,9 1.754 1.522 231 15,2 11,3 7.422 5.814 1.608 27,7
CIDE — Combustiveis 0,0 0 0 0 - 0,6 425 446 -21 -
Demais 0,2 37 22 15 70,3 0,3 228 231 -3 -1,3
Receita Liquida (C=A-B) - 89.277 89.481 -205 -0,2 - 303.953 282.401 21.552 7,6
Despesa Total (D) 100,0 114.104 100.966 13.138 13,0 100,0 316.934 302.367 14.566 4,8
Pessoal 22,7 25.907 21.796 4111 18,9 234 74.099 69.138 4.961 7,2
Transferéncia de Renda 54,9 62.591 57.075 5.517 9,7 55,5 175.803 166.967 8.836 53
Beneficios Previdencidrios 43,5 49.581 43.047 6.534 15,2 43,3 137.352 127.472 9.880 7,8
Abono e Seguro Desemprego 5,0 5.719 7.023 -1.304 -18,6 54 17.046 18.552 -1.507 -8,1
Beneficios assistenciais 4,2 4.783 4.522 261 5,8 4,4 13.901 13.448 453 3,4
Bolsa Familia 2,2 2.508 2.483 25 1,0 2,4 7.505 7.495 10 0,1
Subsidios e Subvengdes (ampliado)' 1,1 1.293 1.255 38 3,0 3,0 9.478 12.792 -3.313 -25,9
Agronegdcio 0,1 104 -160 265 -165,0 1,0 3.127 4.288 -1.161 -27,1
MCMV 0,1 58 77 -19 -25,1 0,1 234 241 -7 -2,8
Compensagdo ao RGPS 0,8 867 1.094 -228 -20,8 0,8 2.644 3.230 -585 -18,1
Investimentos (PSI) 0,0 1 5 -3 -68,5 0,9 2.829 4.495 -1.666 -37,1
Demais 0,2 263 239 23 9,8 0,2 643 538 106 19,6
Discriciondrias (exceto Bolsa Familia) 15,9 18.139 15.572 2.567 16,5 13,2 41.819 38.590 3.229 8,4
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU 1,1 1.240 1.039 201 19,3 0,9 2.815 2.378 437 18,4
PAC (exceto MCMYV) 1,4 1.646 1.502 143 9,5 1,1 3.406 3.324 82 2,5
Créditos Extraordinarios (exceto PAC) 0,0 41 67 -26 -39,2 0,0 92 241 -149 -61,9
Precatdrios e Sent. Judiciais 1,0 1.102 135 968 719,3 0,5 1.606 336 1.271 378,4
Outras de Custeio 1,9 2.146 2.526 -380 -15,1 2,5 7.814 8.600 -786 -9,1
[ ResultadoPrimdrio(c-0) | - | -2488 | -11485 | 13343 | 1162 | - | -12080 | 19966 | 698 [ 350 |
[ Tesouro NacionaleBancoCentral | [ -4701 | 1900 [ -6601 | 3475 | | 36072 | 21062 | 15010 | 71,3 |
Previdéncia Social || 2017 [ 1338 | 6741 | 504 | | 49052 | 41028 | 8024 [ 196 |
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Projegoes da IFI
2014 2015 2016

PIB —crescimento real (% a.a.) 0,5 -3,5 -3,5 1,0 2,7 2,5 2,4 2,0
PIB —nominal (RS bilhdes) 5.779 5.996 6.259 6.560 6.970 7.418 7.908 8.406
IPCA—acum. (% no ano) 6,4 10,7 6,3 2,9 3,5 3,9 4,1 4,2
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) 2,66 3,90 3,26 3,31 3,45 3,55 3,55 3,56
Ocupacgdo - crescimento (%) 1,5 0,2 -1,8 0,0 1,4 1,8 1,8 1,3
Massa salarial - crescimento (%) 2,8 0,5 -3,4 2,3 3,0 2,8 2,6 2,1
Selic—fim de periodo (% a.a.) 11,75 14,25 13,75 7,00 6,25 7,50 8,50 8,50
Juros reais ex-post (% a.a.) 5,0 3,2 7,0 3,9 2,7 3,5 4,3 4,1
Resultado Primario do Setor Piblico Consolidado (% do PIB) -0,56 -1,86 -2,49 -1,69 -1,96 -1,70 -1,12 -0,63
d/q Governo Central -0,35 -1,95 -2,55 -1,81 -2,03 -1,80 -1,25 -0,78
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) -5,39 -8,37 -6,50 -6,11 -5,10 -5,19 -5,67 -6,21
Resultado Nominal (% do PIB) -5,95 -10,22 -8,99 -7,80 -7,06 -6,89 -6,79 -6,84
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 56,28 65,50 69,95 74,00 75,79 78,68 81,24 83,51
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