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1. CONJUNTURA FISCAL

1.1 Resultado do Governo Central

0 resultado fiscal de outubro veio um pouco melhor que o estimado pela IFI!, um superavit de R$ 5,2 bilhdes ante nossa
expectativa de R$ 3,5 bilhdes. O desvio deveu-se, particularmente, a maiores receitas ndo recorrentes com os
parcelamentos de divida tributaria, de R$ 6 bilhdes (ante R$ 3 bilhdes) antes das transferéncias subnacionais. No
acumulado de janeiro a outubro, a arrecadagio com os programas de parcelamento (antigos e novos) alcangou R$ 26,6
bilhdes, acima das nossas expectativas. Nao obstante seu efeito positivo no curto prazo, é importante conhecer seus
efeitos de médio prazo, que serdo posteriormente avaliados pela IFI.

As surpresas positivas no lado da arrecadacdo ndo se restringem aos parcelamentos tributarios, mais conhecidos como
Refis. A despeito das incertezas e do risco associado aos leildes das usinas hidroelétricas e do setor de 6leo e gas, o
resultado foi positivo e superior ao inicialmente estimado. As receitas associadas a estes eventos devem somar cerca de
R$ 26 bilhdes no tltimo bimestre do ano, contribuindo para o cumprimento da meta de resultado primario.

Além dos melhores resultados mensais pelo lado das receitas, é possivel identificar menores gastos com subsidios e
subvencoes, Fies e compensacdo pela desoneragdo da folha de pagamentos vis-d-vis a dindmica esperada pela IFI. A
combinacdo dessas surpresas positivas, tanto no lado das receitas quanto nas despesas, pode abrir relevante espaco
fiscal. Nesse sentido, é possivel que o déficit do governo central se situe abaixo da nossa estimativa para o ano, de R$
155,2 bilhodes.

Conforme destacado na se¢do que tratou do relatério de avaliacdo do 52 bimestre, a depender da estratégia de utilizagio
do espaco fiscal - quer seja para ampliagdo do pagamento de restos a pagar de custeio e investimento, maior execucdo de
emendas ou mesmo encerramento do ano com déficit primario mais favoravel que o estabelecido na meta fiscal - o
resultado primario no ultimo bimestre pode ocorrer em intervalo dilatado. A julgar pelo desbloqueio de recursos
contingenciados nos ultimos 2 relatérios bimestrais - maiores detalhes na se¢do de avaliagdo do 52 bimestre - é possivel
inferir que ao menos parte importante do espaco fiscal devera ser utilizado para ampliagdo do gasto discricionario.

Ha possibilidade de encerrar o ano com déficit primario inferior ao definido na meta da LDO, ndo apenas para o governo
central, mas também para o setor publico consolidado. Isso porque, conforme sublinhado na se¢do que tratou da
reavaliacdo bimestral, estados e municipios (inclusive suas empresas estatais) apresentam superavit de R$ 19,4 bilhges
no acumulado de janeiro a outubro, bastante acima de sua meta anual de déficit de R$ 1,1 bilhdo. De outra forma, implica
dizer que mesmo levando em conta déficits médios de R$ 7,5 bilhdes nos tltimos cinco anos para o més de dezembro, os
governos regionais terdo superavit expressivo ao final deste ano.

Situacido semelhante ocorre com as empresas estatais federais, cuja meta de déficit primario é de R$ 3 bilhges. Mesmo
levando em conta a sazonalidade negativa nos resultados de dezembro, o déficit de R$ 845 milhdes no acumulado de
janeiro a outubro contempla importante espago fiscal no dltimo bimestre do ano. Na medida em que a LDO permite
compensacdo do resultado fiscal entre o governo federal (governo central mais as estatais federais) e os estados e
municipios, tudo indica que havera significativo espaco fiscal passivel de utilizacdo, seja para entregar déficit primario
menos acentuado que a meta e ou acelerar o pagamento de emendas e restos a pagar de custeio e investimento.

1 Maiores detalhes na Nota Técnica n° 11, disponivel em: http://www.senado.leg.br/notas tecnicas.


http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/534958/IFI_NT_11_2017-11-24.pdf
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Do ponto de vista do setor publico consolidado, o déficit primério de R$ 77,4 bilhdes para o acumulado no ano denota
que ha possibilidade de se observar destacado déficit de R$ 85,7 bilhdes nos meses de novembro e dezembro sem que,
todavia, se descumpra a meta fiscal estabelecida, de -R$ 163,1 bilhdes para todo o setor publico (Grafico 6). Tomando os
meses em que houve déficit primario neste ano, sua magnitude foi de, em média, R$ 19 bilhdes.

Para o acumulado em doze meses, a despeito do déficit de R$ 187,3 bilhdes ser superior a meta definida para este ano,
importa notar que o indicador estd impactado pelas significativas receitas de repatriacdo que ocorreram em outubro do
ano anterior (de R$ 46,8 bilhdes) e cuja transferéncia para estados e municipios ocorreu em novembro (R$ 10,6 bilhdes)
e dezembro (R$ 11,2 bilhdes). Ou seja, ha um efeito base negativo que piora o saldo fiscal nessa métrica e que nio se
repetira este ano. Adicionalmente, as despesas com precatérios e sentencas judiciais pagas no ultimo bimestre do ano
anterior aprofundam o efeito negativo do déficit primario nessa ética de analise.

A antecipacdo do pagamento de precatérios e sentencas judiciais para o primeiro semestre deste ano, associada nio
apenas a ndo correspondéncia de menor receita liquida por transferéncia dos recursos repatriados neste ano, como a
provavel receita adicional de R$ 26 bilhdes por conta dos certames nas areas de energia e petroleo, reforcam a
perspectiva de melhora do saldo fiscal quando avaliado no periodo de doze meses.

A despeito da expectativa de déficits primarios elevados nos ultimos dois meses do ano, a combinacdo de surpresas
positivas na arrecadagio e nos gastos do governo central, melhor resultado de estados e municipios, bem como os efeitos
base supracitados, os dados indicam que importante espaco fiscal deve ser observado no ultimo bimestre deste ano.

GRAFICO 6: EVOLUGAO DO RESULTADO PRIMARIO ACUMULADO NO ANO E META FISCAL (RS BILHOES)
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Fonte: STN, BC e MPOG. Elaboragao: IFI

Vale destacar ainda que, adicionalmente aos fatores extraordinarios ou ndo recorrentes que impactaram positivamente
a arrecadagdo, tem ocorrido melhora gradual do conjunto de receitas mais associadas a atividade econémica. Tomando
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dados para o conjunto de sete grupos de receita, agregados por natureza econOmica ou base de incidéncia e que
representam quase 85% da arrecadagdo bruta do governo central, é possivel identificar estreita correlacdo destes grupos
com os seus principais drivers macroeconomicos.

Os sete grupos de tributos denominados sobre a renda do trabalho (TRT), renda corporativa (TRC), faturamento (TF),
importacdo (TM), producdo (TP), ganho de capital (TGC) e folha de pagamento (TFP) tém como principais drivers
macroecondmicos, respectivamente, a massa salarial, PIB trimestral, pesquisa mensal do comércio (PMC), volume de
importacoes, producdo industrial (PIM-PF), varia¢des interanuais da taxa Selic e, novamente, a massa salarial. O Grafico
7 revela a correlagdo, tomando a taxa média de crescimento trimestral desses tributos com suas respectivas variaveis
macroecondmicas explicativas.
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GRAFICO 7: TAXA DE CRESCIMENTO DE GRUPOS DE TRIBUTOS SELECIONADOS E SEUS PRINCIPAIS DRIVERS MACROECONOMICOS (MEDIA MOVEL
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Fonte: STN, BC e IBGE. Elaboragdo: IFI

Sabendo-se que correlagdo ndo implica necessariamente causalidade, a desagregacdo da dinamica da arrecadagdo em
grupos de tributos é interessante para analise da politica fiscal, pois permite aos agentes econdmicos conhecer em que
medida a composicdo do crescimento econémico produz externalidades (positivas ou negativas) sobre o desempenho
das contas publicas, dada determinada configuracdo do sistema tributario. De outra forma, andlises dessa natureza
permitem inferir com maior sensibilidade e aderéncia a dinamica das receitas fiscais a composigao ciclica do crescimento

econdmico.
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Nao obstante a necessidade de expurgar os efeitos ndo recorrentes ou extraordinarios que podem impactar diferentes
grupos de tributos, tarefa que nem sempre é simples de ser empreendida, é possivel identificar claro processo de
recuperacdo para diferentes grupos de receita, em linha com o desempenho de suas bases tributarias no periodo recente.

A combinacdo desse processo de recuperagdo da arrecadagdo, convergente com a melhora gradual observada nas
variaveis macroecondmicas (conforme destacado no contexto macro deste relatério), contou ainda com a contribuicio
de eventos ndo recorrentes (ou extraordindrios) positivos. Esse arranjo permitiu que a limitacdo na execugdo
orcamentaria fosse sendo suavizada ao longo dos meses, em particular nos gastos discricionarios (excetuado o programa
bolsa familia) e com investimentos do PAC (excetuados o programa MCMV), rubricas onde a gestdo da politica fiscal
possui maior grau de liberdade.

0 Grafico 8 revela que na comparagido do més ante igual periodo do ano anterior, houve substancial redugdo no corte de
gastos com o PAC (ex-MCMV), de 43,2% em julho para 6,2% e 8,8% em agosto e setembro, respectivamente, com avango
destacado em outubro (24,7%).

GRAFICO 8: TAXAS REAIS DE CRESCIMENTO MENSAL E ACUMULADO NO ANO DAS DESPESAS DISCRICIONARIAS (EX-BOLSA FAMILIA) E PAC (EX-MCMV)
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Fonte: STN, BC e IBGE. Elaboragdo: IFI

No que se refere as despesas discricionarias, excetuado o programa bolsa familia, os dados de mais alta frequéncia ndo
mostram mudanga substancial em relacdo ao observado em boa parte do ano. Conforme demonstrado na se¢do que
analisou o relatorio de avaliagido do 52 bimestre, o volume contingenciado de recursos teve reducio de R$ 17,5 bilhdes
entre a reavaliacdo bimestral de novembro (para R$ 24,6 bilhdes) e o relatério extemporineo de marco (de R$ 42,1
bilhdes). O recuo na limitagio de empenho e movimentagdo financeira desses recursos, todavia, s impactara as
estatisticas de fluxo de caixa do resultado primario apds o respectivo desembolso, o que devera ocorrer no ultimo
bimestre do ano, na medida em que o espaco fiscal destacado nos paragrafos anteriores for sendo consumido.

Por todo o exposto e na auséncia de surpresas que afetem receitas e despesas fiscais, é possivel que o setor publico
consolidado encerre o ano com resultado primario melhor que definido na meta fiscal, de -R$ 163,1 bilhdes, composto
da seguinte forma: -R$ 159 bilhGes para o governo central, -R$ 1,1 bilhdo para estados e municipios e -R$ 3 bilhGes para
as empresas estatais federais. Condicional a estratégia de utilizagido do espaco fiscal disponivel, de R$ 85,7 bilhges, é
possivel ainda que o déficit primario encerre o ano em patamar inferior a dGltima estimativa da IFI%, de R$ 154 bilhges

2 Estimativa divulgada na primeira quinzena do més de outubro, a luz da divulgagdo do RAF do respectivo més. Disponivel em:
http://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream /handle/id/532983/RAF 09 2017 pt02.pdf



http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/532983/RAF_09_2017_pt02.pdf
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para o setor publico consolidado, sendo: déficit de R$ 155,2 bilhdes para o governo central e de R$ 3,3 bilhGes para as
estatais federais, e superavit de R$ 4,5 bilhdes para estados e municipios.



