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Destaques

e Revisio da série histérica melhora perspectiva para o crescimento do PIB, em 2017.

e Surpresas no primario indicam importante espaco fiscal no tltimo bimestre e cumprimento de metas.
e Osinvestimentos publicos alcan¢aram o mais baixo patamar das duas ultimas décadas.

e Medidas em tramitagdo no Congresso representam R$ 23,3 bilhdes no or¢camento do préximo ano.

e Principais gastos federais no setor produtivo estdo voltados ao financiamento na agricultura.

e Governo federal controla 149 empresas estatais, em diferentes situacoes financeiras.

Resumo

e A perspectiva para o crescimento do PIB em 2017 melhorou com a revisdo da série histérica promovida
pelo IBGE na divulgacao do PIB do terceiro trimestre, deixando um efeito carregamento de 0,97% para o ano.
As simulacgdes da IFI apontam crescimento do PIB mais préximo de 1,0%, em 2017. (Pagina 5)

e Arecuperacio ciclica da atividade econdmica e surpresas no volume de receitas ndo recorrentes possibilitardo
déficit fiscal consolidado abaixo da meta de R$ 163,1 bilhdes. O superavit de R$ 19,4 bilhGes de estados e
municipios, ante meta de déficit de R$ 1,1 bilhdo, contribui para isso. Com desbloqueio de R$ 7,5 bilhaes,
liberacdes de gastos devem chegar a R$ 20,3 bilhdes entre outubro e dezembro. (Pagina 8 e Pagina 22)

e Aevolucio do déficit fiscal indica reequilibrio das contas publicas, mas em ritmo lento. O pagamento de
juros caiu e o resultado primario deixou de piorar, no patamar de 2,9% do PIB. Entretanto, o déficit nominal
ainda é de 9,2% do PIB. Politica de ajustes patrimoniais também pode gerar ganhos fiscais. (Pagina 13)

¢ Investimentos publicos alcan¢caram 2% do PIB em 2017, mais baixo nivel da série historica, iniciada em
1995. Os investimentos dos governos central, estadual e municipal e das empresas estatais totalizaram R$
127,2 bilhdes, em valores acumulados em 12 meses, até junho de 2017, pouco menos da metade do patamar
de 2014, corrigido pela inflagdo. (Pagina 18)

e Hamedidas em tramitag¢io no Congresso, equivalentes a R$ 23,3 bilhdes, que, se nio forem aprovadas,
impactardo a politica fiscal em 2018, pois estdo contempladas no projeto de lei orcamentéaria relativo ao

préximo ano. (Pagina 24)

e Os gastos federais no setor produtivo representam cerca de 2% do total, a maior parte voltada para a
agricultura. Destacam-se as subvengdes para a agricultura familiar (Pronaf) e os financiamentos ao café, nos
quais foram gastos, em dez anos, cerca de R$ 62 bilhdes. (Pagina 26)

e 0 governo federal controla 149 empresas estatais, 18 das quais dependem de recursos or¢amentarios para
manter sua atividade. Em 2016, esses recursos chegaram a R$ 16,8 bilhdes. Quanto as 131 nio dependentes,
algumas geram dividendos, e outras demandam aportes de capital do Tesouro. Em 2016, enquanto os
dividendos foram de R$ 2,8 bilhées, os aportes ficaram em R$ 6 bilhdes. (Pigina 33)

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.

Contatos: ifi@senado.leg.br | (61) 3303-2875
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Apresentacao

A Instituigdo Fiscal Independente (IFI), do Senado Federal, completou um ano de atividades no dia 30 de novembro. Para
cumprir os objetivos fixados na Resolu¢ido n® 42, de 2016, a IFI publicou, ao longo deste periodo inicial de trabalho: 3
Estudos Especiais (EEs), 12 Notas Técnicas (NTs) e 11 Relatérios de Acompanhamento Fiscal (RAF). Todos os
documentos estdo disponiveis para acesso na pagina eletrénica da IF], no endereco www12.senado.leg.br/IFI.

A presente edi¢ao do RAF - dltima publicada em 2017 - traz um balanco dos principais indicadores econémicos e fiscais,
além de tdpicos especiais sobre as contas publicas brasileiras.

Na secdo sobre conjuntura macroecondémica, o RAF avalia o PIB do terceiro trimestre. A recuperagio dos investimentos,
apos varios trimestres de retracio, é a noticia mais importante, ao lado da dinimica do consumo das familias, que também
apresentou crescimento (segundo trimestre consecutivo).

Ja a conjuntura fiscal continua desafiadora. A evolugdo mensal da arrecadagido é positiva, com peso importante das
receitas atipicas e da recuperagao da atividade econdmica. Tanto o resultado primario (que ndo contabiliza os juros sobre
a divida) quanto o resultado nominal (que inclui os juros) pararam de piorar, nos ultimos doze meses. Assim, tudo indica
que a meta de déficit primario devera ser cumprida neste ano.

Contudo, o resultado primario e o resultado nominal continuam fortemente deficitarios: 9,2% do PIB e 2,9% do PIB,
respectivamente, em outubro. A divida bruta/PIB segue avancando, tendo atingido 74,4% do PIB no mesmo més. Isso
mostra que o ajuste fiscal devera permanecer como prioridade da agenda econdmica. Nos préximos anos, a estabilizacdo
da divida bruta/PIB dependera da retomada de superavits e do crescimento econémico.

O RAF ainda contém um tépico especial sobre a situacdo das empresas estatais e uma andalise agregada dos investimentos
do setor publico federal, estadual e municipal. Também seguimos com novo capitulo das analises abertas dos principais
programas orcamentarios, agora com foco nos gastos voltados ao setor produtivo.

Felipe Scudeler Salto

Diretor-Executivo
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

O PIB do terceiro trimestre apresentou variacdo de 0,1% em relacdo ao segundo trimestre (apds ajuste sazonal) e
crescimento de 1,4% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. A estabilidade na passagem do segundo para o
terceiro trimestre de 2017, resultado préximo do esperado (a IFI estimava alta de 0,2%), é compativel com o quadro de
recuperacdo ainda gradual da atividade econdmica.

A perspectiva para o crescimento do PIB em 2017, por sua vez, melhorou com a revisido da série histérica promovida pelo
IBGE na divulgacdo do PIB do terceiro trimestre, deixando um efeito carregamento (carry-over) de 0,97% para o ano. Por
essa razdo, a estimativa da IFI para o PIB de 2017 (0,7%) tem viés de alta. Para exemplificar, a mediana das projec¢des de
crescimento para o PIB deste ano, no Relatério Focus do Banco Central, subiu de 0,73% para 0,89% apds a divulgagio.
As simulacdes iniciais da IFI apontam crescimento do PIB mais préoximo de 1,0% em 2017, considerando elevagio
moderada de 0,2% no quarto trimestre em relacdo ao trimestre imediatamente anterior.

Além de incorporar o resultado anual definitivo para o ano de 2015 do Sistema de Contas Nacionais (em que a retracao
do PIB, em volume, foi revisada de 3,8% para 3,5%), a série historica trimestral ao longo de 2016 e 2017 foi ajustada para
cima devido, entre outros fatores, a atualiza¢do nas fontes de dados primarias?. Em 2016, a taxa de variagdo do PIB passou
de -3,6% para -3,5%.

No Grafico 1, que compara a série atual do PIB com 175 Grafico 1. PIB: série histdrica atual e anterior (média 1995 = 100)
ajuste sazonal (linha cheia) com a anterior

(pontilhada), é possivel perceber que niao houve
alteracdo na dindmica da atividade econ6mica, que
caminha em um ciclo de recuperagdo desde 0 {4
primeiro trimestre de 2017. O que ocorreu, por
outro lado, foi um deslocamento de nivel da 149
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2016, o crescimento ao longo de 2017 mostrou-se
superior ao inicialmente apresentado pelo IBGE. As
variagdes no primeiro e segundo trimestres de 2017 (considerando a série com ajuste sazonal) passaram de 1,0% e 0,2%
para 1,3% e 0,7%, o que equivale a dizer que o crescimento acumulado do PIB, em volume, no primeiro semestre, passou
de 1,3% (na série anterior) para 2,0%.

Fonte: IBGE. Elaboracdo: IFI.

No terceiro trimestre, apesar da relativa estabilidade do PIB ante o trimestre imediatamente anterior, a abertura pela
oOtica da oferta exibe crescimento mais disseminado entre os componentes de maior relevancia em termos de participacdo
no valor adicionado, com expansao da industria (0,8%), liderada pela indtstria de transformacdo (1,4%), e dos servicos,
com destaque a atividade de comércio (1,6%). Como exercicio contra factual, é valido dizer que nao fosse a contribuicao
negativa da agropecuaria (queda de 3,0%), o PIB do terceiro trimestre poderia ter registrado variacdo de 0,4% ao invés
de 0,1%.

A Tabela 1 apresenta as variagdes de cada componente, pela 6tica da produgio e da demanda, em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior e ao trimestre imediatamente anterior (apés ajuste sazonal).

2 Para maiores detalhes, ver: https://biblioteca.ibge.gov.br/visualizacao/periodicos/2121/cnt 2017 3tri.pdf
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TABELA 1. VARIAGAO DO PIB EM RELACAO AO MESMO TRIMESTRE DO ANO ANTERIOR E AO TRIMESTRE IMEDIATAMENTE ANTERIOR

1T/2017 2T/2017 3T/2017
Ante 1T/2016 Ante 4T/2016 Ante 2T/2016 Ante 1T/2017 Ante 3T/2016 Ante 2T/2017
Agropecuaria 18,5% 12,9% 14,8% -2,3% 9,1% -3,0%
Industria -1,0% 1,2% -1,9% -0,4% 0,4% 0,8%
Servigos -1,6% 0,3% -0,2% 0,8% 1,0% 0,6%
PIB 0,0% 1,3% 0,4% 0,7% 1,4% 0,1%
Despesa de consumo das familias -1,7% 0,2% 0,6% 1,2% 2,2% 1,2%
Despesa de consumo do governo -0,5% -0,1% -0,8% -0,1% -0,6% -0,2%
Formagao bruta de capital fixo -3,7% -0,6% -6,7% 0,0% -0,5% 1,6%
Exportagdes de bens e servigos 1,8% 5,7% 2,5% 1,2% 7,6% 4,1%
ImportagGes de bens e servigos 9,8% 1,9% -3,2% -3,4% 5,7% 6,6%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Na 6tica da demanda, as elevagoes da despesa de consumo das familias (alta de 1,2% em relacdo ao segundo trimestre e
contribuicdo de 0,8 ponto percentual no desempenho do PIB) e da formacdo bruta de capital fixo (alta de 1,6% e
contribuicdo de 0,3 p.p.) foram praticamente anuladas pelo efeito negativo das exportagdes liquidas (-0,3 p.p.) - refletindo
o crescimento das importagdes (6,6%) acima das exportacdes (4,4%) - e dos estoques (-0,6 p.p.).

O Grafico 2 exibe as contribuicdes de cada componente da demanda agregada, incluindo também a variagio de estoques,
no desempenho do PIB desde o inicio de 2014. Conforme se pode ver, o consumo das familias passou a contribuir
positivamente a partir do segundo trimestre do ano e permaneceu em alta no terceiro trimestre. O desempenho da
formacgao bruta de capital fixo também merece destaque, apds sucessivos trimestres de contrac¢do, durante todo o ciclo
recessivo da economia.

Ainda é valido mencionar o comportamento das Grafico 2. Contribuigdo para o desempenho do PIB na margem em p.p.
exportagdes liquidas. Apds ter ajudado a explicar o
desempenho positivo do PIB no primeiro semestre, a
tendéncia, com a recuperagdo das importacdes em
virtude da melhora da atividade doméstica, é que

essa rubrica passe a se situar em um campo mais 3.0 |

neutro - ja considerando a previsdo de aumentodas %> _ _ _ . - _ _ . - - - - - - -

exportacdes de bens e servigos decorrente de uma S T e T - O > B

. . e - S § 2 2 & g 28 8 8 g 2 5 ]& g =

perspectiva mais positiva para a atividade A RS G SR
A lobal isio do FMI s Familias s Governo

econdémica global (a previsdo do para o FBCF m— Estoques

crescimento do PIB mundial em 2017 e 2018 é de Exportacdes liquidas ~ --------- PIB

3,7% e 3,8%, apds variagdes de 3,4% e 3,2% em 2015 Fonte. IBGE. Elaboragdo: IFI.

2016).

Em linhas gerais, o resultado do PIB do terceiro trimestre trouxe uma perspectiva mais positiva sobre a evolugdo da
economia brasileira em 2017 ao mostrar que a retomada tem ocorrido em bases mais amplas. Além do crescimento
setorial melhor distribuido, é possivel ainda afirmar que a recuperacio se encontra relativamente disseminada entre as
regides do pafs. O Indice de Atividade Econdomica do Banco Central (IBC-Br), construido com base em variaveis
representativas da produgao agropecudria, da industria e do volume de servigos, registrou avanco em quatro das cinco
regides do pais, no terceiro trimestre: Norte (1,0%), Nordeste (-0,1%), Centro-Oeste (1,1%), Sudeste (0,8%) e Sul (0,4%),
conforme se observa na Tabela 2.




¢ Instituicao Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
DEZEMBRO DE 2017
Independente

TABELA 2. EVOLUGAO DO IBC-BR POR REGIOES: TRIMESTRE/ TRIMESTRE IMEDIATAMENTE ANTERIOR (COM AJUSTE SAZONAL)

17/16 21/16 31/16 471/16 17/17 21/17 31/17
IBC-Br -2,0% -0,5% -0,5% -0,4% 1,1% 0,4% 0,6%
Norte -1,0% 0,9% -0,2% -1,9% 3,3% 2,3% 1,0%
Nordeste -0,9% -1,4% -0,6% -0,1% 0,6% 0,7% -0,1%
Centro-Oeste -1,4% 0,0% -0,9% -0,1% 1,4% 0,9% 1,1%
Sudeste -1,7% -0,3% -0,7% -1,2% 0,6% 0,7% 0,8%
Sul -2,1% 0,7% -0,6% -0,3% 3,6% -0,6% 0,4%
Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.
. ~ . Grafico 3. indice de confianca (média mével trimestral)
As informacdes sobre o estado da economia no quarto {5 -

trimestre sugerem que prossegue a trajetéria de 100 -
expansdo moderada. Além do resultado ligeiramente gg
positivo da produgdo industrial de outubro (acréscimo g5 |
de 0,2% em relagdo a setembro, disseminado entre 15 80 -
dos 24 segmentos pesquisados), as sondagens ;3
realizadas pela FGV com empresarios e consumidores g5

mostram que o indice de confianga (Grafico 3) 60

—— Empresarios

Consumidores

. , SIIIITIELELLL258358 85250850
continua avang¢ando, apds um soluco observado ao Ll E LS itiatEiLiLiEBiiiLiEE gl
longo do segundo trimestre. TEET®PESEET®ESEET YA EET Y S

T . . . Fonte: FGV. Elaboragdo: IFL
0 Indice de Confian¢a do Consumidor subiu 3,1 pontos ¢

entre outubro e novembro, enquanto o Indice de Confianga Empresarial (ICE), que consolida informagdes de quatro
setores (industria, servigos, comércio e construcdo civil), avangou 1,5 ponto na mesma comparacio. Nos dois casos,
consumidores e empresarios avaliaram positivamente tanto a situacdo atual quanto as perspectivas futuras.

0 reaquecimento da confianca dos agentes, em linhas gerais, é compativel a queda da inflagdo (entre janeiro de 2016 e
outubro de 2017, o IPCA acumulado em doze meses diminuiu 8,0 pontos percentuais, passando de 10,7% para 2,7%), a
reducao da taxa de juros (entre setembro de 2016 e dezembro de 2017 a Selic foi reduzida em 725 pontos, de 14,25%
a,a, para 7,0% a,a,) e a melhora que se nota nos indicadores do mercado de trabalho, sobretudo no que diz respeito a
ampliacdo da massa salarial (em outubro, o crescimento acumulado em doze meses atingiu 2,1%, ao passo que em
outubro de 2016 essa variagdo tinha sido -3,8%).

Grafico 4. Indicador de incerteza da economia

Nesse ambiente, vale ressaltar que o comprometimento 150
de renda das familias com o pagamento de dividas 140
bancérias, atingiu, em setembro, 20,5%, 1,7 ponto 130
percentual mais baixo que o registrado em setembrodo 120

ano passado. 110

Tais fatores, em conjunto, estdo alinhados para explicar 100
0 maior crescimento do PIB em 2018 (estimativa de 9¢

2,3%),amedida em que abrem espago paraaampliagdo g, | | lhdicadondeincetterq | -7~ |Médiamével de6 meses|
da despesa de consumo das familias e dos gg8Tg22co8aCcIIB2E232CS
investimentos. Concomitante a tendéncia de aumento §EE2E52Z52E8252828282E8258 2
da confianca, percebe-se também que o Indicador de Fonte: FGV. Elaboragdo: IFL
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Incertezas da Economia3, produzido pela FGV, tem diminuido nos ultimos meses, afastando-se do pico mais recente

observado em junho de 2017. Entre outubro e novembro, o indicador subiu 1,8 pontos, mas recuou 31,5 pontos entre
junho e outubro, como se observa no Grafico 4.

A manutencao de um ambiente de baixa incerteza Grafico 5. Selic realizada e projetada
é essencial para a aceleragdo da retomada da ZOZA’
economia em 2018. De todo modo, existe um 13;2
balango de riscos que perpassa a estimativa de 169
crescimento econdmico, principalmente no quediz =~ 14%
respeito as incertezas do cendrio politico-eleitoral 3%
e ao desafio de reducdo do déficit primario e da e

10%
sustentabilidade do endividamento publico, que 8%

poderia afetar as medidas de prémio de risco e, 7%
i i 5 5%
consequentemente, as expectativas de inflagdo e a R
conducio da politica monetaria. L% 0N &R R oRo0EoOwoO%o%Wo%WoO%woO%oO%wo oW
) L [ % ) L L ) ) [ ) ) L L L
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As simulacgoes da IFI para a taxa de juros com base

Fonte. Banco Central e IF]. Elaboragdo e projegées: IFL.
em uma Regra de Taylor?, considerando a posicdo

ciclica da economia ainda abaixo de seu nivel potencial e expectativas de inflacdo ancoradas, indicam que a taxa de juros
deve se situar ao redor do atual patamar de 7,0% a.a. durante o préximo ano, conforme se nota no Grafico 5.

2. CONJUNTURA FISCAL
2.1 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 tributdria, de R$ 6 bilhdes (ante R$ 3 bilhdes) antes das transferéncias subnacionais. No
acumulado de janeiro a outubro, a arrecadacdo com os programas de parcelamento (antigos e novos) alcancou 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 arrecadagao 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.

3 0 Indicador de Incertezas da Economia é produzido mensalmente a partir da frequéncia de noticias que fazem mengdo a palavra incerteza na midia
impressa e online; das dispersdes das previsdes de mercado para a taxa de cadmbio e a inflagdo e da volatilidade do mercado de agdes medido pelo
Ibovespa. Ver: http://portalibre.fgv.br/main.jsp?lumChannelld=402880811D8E34B9011D93086A466B16

+Equacdo que guia a decisdo de politica monetaria, ao relacionar a taxa nominal de juros com a taxa nominal de juros neutra (taxa real neutra acrescida
da meta de inflagdo), o desvio da inflagdo esperada em relagdo a meta e o hiato do produto.

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

Conforme destacado na se¢do que tratou do relatério de avaliacdo do 52 bimestre, a depender da estratégia de utilizacao
do espaco fiscal - quer seja para ampliagcdo 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 dltimo bimestre pode ocorrer em intervalo dilatado. A julgar pelo desbloqueio de recursos
contingenciados nos ultimos 2 relatdrios bimestrais - maiores detalhes na secdo de avaliacdo do 52 bimestre - é possivel
inferir que ao menos parte importante do espaco fiscal devera ser utilizado para ampliacdo 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 ultimos cinco anos para o més de dezembro, os
governos regionais terdo superavit expressivo ao final deste ano.

Situagdo 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 espaco fiscal no ultimo 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 utilizacao, 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.

Do ponto de vista do setor publico consolidado, o déficit primario de R$ 77,4 bilhGes 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 bilhGes 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 bilhoes.

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
repetird este ano. Adicionalmente, as despesas com precatérios e sentengas judiciais pagas no ultimo bimestre do ano
anterior aprofundam o efeito negativo do déficit primdario nessa 6tica de analise.

A antecipacdo do pagamento de precatérios e sentengas judiciais para o primeiro semestre deste ano, associada ndo
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 petrdleo, reforcam a
perspectiva de melhora do saldo fiscal quando avaliado no periodo de doze meses.

A despeito da expectativa de déficits primarios elevados nos tultimos dois meses do ano, a combinagdo de surpresas
positivas na arrecadacdo 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.
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GRAFICO 6: EVOLUCAO DO RESULTADO PRIMARIO ACUMULADO NO ANO E META FISCAL (R$ BILHOES)
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Fonte: STN, BC e MPOG. Elaboragdo: 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 econé6mica. Tomando
dados para o conjunto de sete grupos de receita, agregados por natureza econdmica ou base de incidéncia e que
representam quase 85% da arrecadagio 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 correlacdo, 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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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

6 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
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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 bilhes para estados e municipios.

3. RESULTADOS AGREGADOS DO SETOR PUBLICO E INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO

3.1 Analise dos resultados de outubro e evolugao recente

Os ultimo dados fiscais divulgados pelo Banco Central” foram favoraveis. O resultado primario mensal - diferenga entre
receitas e despesas primadrias, isto é, sem contar os gastos com juros - foi superavitario em R$ 4,8 bilhdes. Havia seis
meses que o setor publico ndo apresentava superavit mensal. O resulatdo nominal (que inclui juros) totalizou déficit de
R$ 30,5 bilhdes, consolidando dindmica mais benigna ao longo dos ultimos doze meses. Isso se deveu a dois fatos
importantes: o resultado primario e a conta de juros apresentaram mudanga de trajetdria, como ja temos mostrado em
relatorios anteriores.

E fato que o resultado primdrio e o resultado nominal, em outubro de 2016, registraram superavits de R$ 39,6 bilhdes e
R$ 3,4 bilhges, respectivamente. Entretanto, é preciso recordar que, naquele periodo, foram repatriados cerca de R$ 46,8
bilhdes, concentrados em outubro. Esse fendmeno nio se repetiu em 2017, ainda que outros eventos atipicostenham
acontecido, como a arrecadacdo do novo Refis e as receitas de concessdes (grafico 9).

GRAFICO 9. RESULTADO PRIMARIO, RESULTADO NOMINAL E PAGAMENTO DE JUROS REFERENTES AO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO (R$ BILHOES -
DADOS MENSAIS)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

A abertura dos dados mensais evidenciou superavits de R$ 5 bilhdes para o governo central; e de R$ 0,2 bilhdo para os
governos estaduais e municipais, enquanto ; enquanto as empresas estatais registraram déficit de R$ 0,6 bilhdo para as

7 Notas Econémico-Financeiras para a Imprensa - Politica Fiscal, divulgada no dia 29 de novembro. Acesse em http://www.bcb.gov.br/htms/notecon3-
p.asp
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empresas estatais. No caso do governo central, o resultado parou de piorar e, para as estatais, os fluxos mensais mostram-
se equilibrados hd um bom tempo.

Nos tltimos doze meses, destaca-se a melhora expressiva dos resultados dos governos estaduais e municipais, o que esta
associado a importante conten¢édo de gastos discricionarios, como mostramos no RAF de novembro8. Outras explicagdes
a serem exploradas sdo: i) os efeitos decorrentes das renegociacdes de divida com a Unido; e ii) o aumento dos restos a
pagar, como medida de postergacido de gastos do exercicio corrente. O grafico 10, a seguir, ilustra a evolucdo do resultado

dos estados, que avangou de -0,1% do PIB para +0,2% do PIB entre dezembro de 2014 e outubro do corrente, no
acumulado em doze meses.

GRAFICO 10. RESULTADO PRIMARIO DOS GOVERNOS REGIONAIS (% DO PIB — ACUMULADO EM 12 MESES)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

0 superavit do setor publico consolidado, em outubro, levou o resultado primario acumulado em doze meses a um déficit
de 2,9% do PIB. Quando comparado ao mesmo més de 2016, observa-se uma piora de 0,7 ponto percentual do PIB.
Contudo, ha que se descontar o peso das receitas atipicas da repatriacdo, em outubro passado, a fim de avaliar com maior

clareza a dindmica dos dados fiscais agregados.® Feitos os descontos, observa-se estagnacdo do déficit ao longo dos doze
meses encerrados em outubro.

E preciso notar que as despesas com juros sdo afetadas pelas novas emissdes, pelos indexadores das diferentes fatias da
divida (inflagdo, prefixada e Selic) e pelos percentuais vincendos no periodo em andlise. Uma forma de avaliar,

8 Leia aqui a se¢do que trata dos investimentos dos governos estaduais e sua relagdo com o resultado primdrio -
http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/534520/RAF10 NOV2017.pdf

9 Ndo se trata, aqui, do calculo do resultado fiscal recorrente, mas apenas de uma exclusdo pontual de um evento que distorce a analise conjuntural,

sobretudo no caso das comparagdes entre outubro de 2017 e o mesmo més de 2016. O célculo do resultado recorrente feito pela pela IFI deverd ser
publicada nos préximos RAFs.
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especificamente, o efeito da reducdo dos juros, é isolar esses efeitos e simular qual seria o gasto com juros na presenca
de uma taxa Selic mais elevada.

A IFI realizou simulacido nessa direcdo, em sua Nota Técnica (NT) n2 12, publicada no més de novembro?. O resultado
indicou economia de juros, entre outubro de 2016 e setembro de 2017, de R$ 51,9 bilhdes, quando considerado o impacto
estritamente relacionado a divida selicada. A IFI continuara a acompanhar o tema dos impactos da politica monetaria
sobre as contas publicas, seguindo os objetivos fixados na Resolu¢do n? 42/2016. Novo estudo devera ser publicado, nos
préximos meses, avangando sobre as demais fatias da divida publica. Calculos preliminares indicam que os efeitos globais
superam a marca de R$ 80 bilhdes, de outubro de 2016 a setembro de 2017.

Algumas conclusdes importantes resultam do visto acima: 1) o resultado primario parou de piorar, mantendo-se em
torno de 2,9% do PIB, ha um ano, quando desconsiderado o peso das receitas da repatriacdo (ver Tabela 3); e 2) o
resultado nominal também parou de piorar, apresentando leve reducdo, de 0,3 ponto percentual do PIB, figurando em
9,2% do PIB; e 3) o pagamento de juros tem sido impactado favoravelmente pelo ciclo de redugdo da Selic.

A tabela 3, a seguir, apresenta os dados do resultado primario e nominal oficiais e corrigidos levando-se em conta a
repatriacdo, além da evolucido das despesas com juros. O Grafico 11 traz as mesmas informagdes, mas apenas para as
séries originais, sem descontos ou corre¢des, e para um periodo mais longo.

TABELA 3. RESULTADO PRIMARIO, RESULTADO NOMINAL E PAGAMENTO DE JUROS DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO (% DO PIB -
ACUMULADO EM 12 MESES)

Resultado primario Resultado nominal

Resultado primario Resultado nominal . . Pagamento de
(% do EIB) (% do PIB) sem (% do PIB) sem repatriado (% jurgs (% do PIB)
repatriagdo do PIB)
out/16 -2,2% -2,9% -8,8% -9,5% 6,6%
nov/16 -2,5% -3,2% -9,3% -10,0% 6,8%
dez/16 -2,5% -3,2% -9,0% -9,7% 6,5%
jan/17 -2,3% -3,0% -8,5% -9,2% 6,1%
fev/17 -2,3% -3,0% -8,5% -9,2% 6,1%
mar/17 -2,3% -3,0% -9,1% -9,8% 6,8%
abr/17 -2,3% -3,0% -9,1% -9,8% 6,8%
mai/17 -2,5% -3,2% -9,2% -9,9% 6,7%
jun/17 -2,6% -3,3% -9,4% -10,1% 6,8%
jul/17 -2,6% -3,3% -9,3% -10,0% 6,6%
ago/17 -2,4% -3,1% -9,0% -9,7% 6,5%
set/17 -2,4% -3,1% -8,8% -9,5% 6,4%
out/17 -2,9% -2,9% -9,2% -9,2% 6,4%
Variagdo em pontos
percentuais, de out/16 a -0,7% 0,0% -0,5% 0,2% -0,2%
out/17

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

10 Leia aqui a integra da NT 2 12: “Os efeitos fiscais da redugdo da Selic”
http://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /535126 /IFI NT 12 2017-11-29.pdf
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GRAFICO 11. RESULTADO PRIMARIO, RESULTADO NOMINAL E PAGAMENTO DE JUROS DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO (% DO PIB — ACUMULADO EM

12 MESES)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Os dados ainda estdo muito longe de refletir uma situacdo segura, no campo fiscal, isto é, livre do risco de insolvéncia.
Mesmo assim, os reflexos das medidas de ajuste tomadas desde meados de 2016 ja sdo sentidos. A estabilidade da divida
publica (em relagdo ao PIB) requerera, ao longo dos préximos anos, um aumento importante do esforgo fiscal, seja pelo
lado das receitas, seja pelo lado dos gastos. A sustentabilidade da divida, caso atinja patamar superior a 90% do PIB, em
2025, sob a premissa de uma taxa de crescimento do PIB em torno de 2%, e juros reais ao redor de 4%, dependera de um

superavit primario de 2% a 2,5% do PIB. Assim, diante dos atuais 2,9% do PIB, ha pela frente um desafio cuja dimensao
é de cerca de 5,4 pontos percentuais do PIB (2,5 p.p. +2,9 p.p.).

3.2 Evolugao recente dos indicadores de endividamento e a questao das reservas internacionais

No RAF de novembro'!, avaliamos detalhadamente os indicadores de endividamento. Na presente subsecio,
selecionamos apenas os dados novos conhecidos para o més de outubro, conforme a Nota de Politica Fiscal do Banco

Central. Além disso, apresentaremos o calculo da divida bruta sem reservas, resgatando tema abordado no Estudo
Especial (EE) n? 112, da IFI, dada a relevancia do assunto no debate nacional.

A divida bruta do governo geral, em outubro, aumentou 0,5 ponto percentual, em relagdo a setembro, saltando a 74,4%
do PIB. Em setembro a devolucio de R$ 33 bilhdes feita pelo BNDES ao Tesouro havia contribuido para um incremento

bem menor, em relagdo a agosto, de apenas 0,2 ponto percentual do PIB. Desta vez, com uma devolugdo de R$ 17 bilhdes,
a divida avangou de maneira mais acelerada.

11 Acesse a integra do RAF de novembro - http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream /handle/id/534520/RAF10 NOV2017.pdf
12 Acesse a integra do EE n? 1 - http:

www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /529487 /EE Reservas Internacionais.pdf?sequence=1
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Ja a divida liquida do setor publico, indicador que desconta dos passivos os créditos do setor publico, como as reservas
internacionais e os empréstimos concedidos a bancos publicos, totalizou 55,4% do PIB, avancando 0,7 ponto percentual
em relagdo a setembro. Tanto a divida bruta como a divida liquida continuam em trajetéria de alta, o que so se alterara
apos alguns anos de ajuste fiscal profundo, combinado com retomada do crescimento econémico.

O déficit nominal elevado, de 9,2% do PIB, explica a evolu¢do do endividamento publico. Sem voltar a gerar superavit
primario, a relacdo divida/PIB - bruta ou liquida - ndo sera reequilibrada. A expectativa dos agentes econémicos de
continuidade do aumento da divida, por muito tempo, produz efeitos prejudiciais a dinamica fiscal, dificultando o
financiamento de novos déficits e o refinanciamento da divida ptiblica vincenda.

0 ajuste patrimonial também pode dar sua contribui¢io para o reequilibrio das contas publicas, mas sempre de modo
complementar ao ajuste dos fluxos (de receitas e despesas) A esse respeito, de particular importancia sdo os dois grandes
ativos do governo federal. O primeiro deles sdo os créditos do Tesouro junto ao BNDES que ja estdo dando sua
contribuicdo, pois os pagamentos desses créditos tém sido adiantados desde dezembro de 2016, com simultidnea
diminuicdo da divida publica

Quanto ao ativo mais valioso do setor publico, as reservas internacionais, o EE n? 1, publicado pela IF], mostrou que a
estratégia de utilizar a venda de reservas para ajudar na questio fiscal precisa ser encarada com cautela. Além de a
estimativa do excesso de reservas variar bastante sob os varios critérios internacionalmente aceitos - a venda das
reservas, no pais, significaria aumento dos délares em circulacdo, o que poderia resultar em valorizacdo cambial, em
prejuizo da recuperacdo de certos setores da economia.

No caso de op¢do por venda de parte das reservas, a divida liquida do setor publico consolidado aumentaria, em um
primeiro momento. Por isso, os recursos teriam que ser utilizados para abater a divida publica, seja a divida mobiliaria
em poder do mercado (de preferéncia a mais cara e de prazo mais curto), seja a divida sob responsabilidade do Banco
Central (opera¢des compromissadas). Como o rendimento das reservas é inferior ao custo da divida publica, a redugao
simultanea de reservas e divida implica também em reducdo dos juros liquidos pelo setor publico, com impacto favoravel
sobre a dindmica da divida publica.

Uma forma de avaliar o quanto a existéncia de reservas ameniza a situagdo fiscal é calcular um indicador de
endividamento bruto liquido (apenas) das reservas internacionais. Ndo se trata de propor qualquer tipo de politica nessa
matéria, mas de explicitar o peso das reservas vis-a-vis a divida bruta. O resultado é mais realista do que a divida liquida
do setor publico, ja que ndo sera afetado pelo estoque de crédito junto a bancos oficiais.

Propomos, em primeira versao, esse calculo alternativo, que desconta do passivo bruto apenas as reservas internacionais,
por ser um ativo de elevada liquidez. Os créditos junto a bancos publicos ndo tém liquidez equiparavel a das reservas
internacionais e, assim, turvam o indicador de endividamento liquido. Dessa forma, calculamos o valor das reservas
internacionais em percentual do PIB, em délares,3 e as subtraimos da divida bruta do governo geral. E essencial dizer
que tratar as reservas como um ativo do setor publico com elevado grau de liquidez nao significa defender que elas
possam ser vendidas o que o governo possa dispor delas.

0 resultado pode ser observado no Grafico 12, paralelamente as duas séries tradicionais de divida publica.

13 Consultar o sistema de séries temporais do Banco Central. Série nimero 4385: PIB mensal em ddlares correntes.
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GRAFICO 12. DiVIDA BRUTA, DiVIDA LIQUIDA E DiVIDA BRUTA SEM RESERVAS INTERNACIONAIS (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

O Grafico 12 ilustra algo que ja temos apontado nos relatérios anteriores: todos os indicadores de endividamento
apresentam trajetoria consistente de alta. Desde o final de 2013, a divida bruta do governo geral ja avangou de 51,5% do
PIB para 74,4% do PIB, enquanto a divida liquida do setor publico consolidado passou de 30,5% do PIB para 50,7% do

PIB. No caso do novo indicador proposto - divida bruta sem reservas - a evolucdo foi de 36,3% do PIB para 55,4% do
PIB.

Como se vé, estas duas ultimas séries sdo préximas, mas guardam discrepancias que se acentuaram, sobretudo, pela
acumulacgdo de créditos junto ao BNDES, entre 2008 e 2014. Essas diferencas perdurardo até que todo o crédito concedido

pelo Tesouro ao BNDES seja pago (observado o vencimento das opera¢des de financiamento feitas pelo BNDES com os
recursos propiciados pelos créditos).

Trata-se de uma questdo complexa e que merecera ainda mais andlises por parte da IFI. O indicador de endividamento
liquido de reservas é ttil, porque permite analisar a dindmica da divida considerando também ativos de maior liquidez.
Evidentemente, isso ndo exclui a necessidade de continuar a observar, sistematicamente, a divida bruta do governo geral.
Sao avaliacdes complementares e que, hoje, levam a conclusdes muito similares a respeito da urgéncia do ajuste fiscal.

4. TRAJETORIA DOS INVESTIMENTOS PUBLICOS

Analisar a trajetéria dos investimentos publicos na economia brasileira requer alguns cuidados especiais, porque este
conceito é muitas vezes utilizado de forma pouco precisa e sob diferentes critérios de contabilizacdo. Por isto, é
importante esclarecer que a analise desta se¢do esta fundamentada em um indicador que é uma aproximacao para as
aquisi¢des de ativos fixos pelo setor publico e que estd inspirado nas recomendagdes do Sistema de Estatisticas Fiscais

do Fundo Monetario Internacional (SEF/FMI), além de harmonizado ao conceito de formagao bruta de capital fixo do
Sistema de Contas Nacionais (FBCF/SCN).
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Do ponto de vista da delimitacdo das despesas enquadradas como investimentos publicos, trata-se de um conceito
restrito, que considera exclusivamente as aquisi¢des de ativos fixos (sobretudo, as obras e instalagdes publicas e as
aquisicdes de maquinas e equipamentos) e, por conseguinte, diferencia-se de varios estudos e relatérios fiscais que
contabilizam outros tipos de despesas entre os investimentos.'* Dito de outro modo, nosso indicador de investimento
procura seguir o conceito recomendado internacionalmente pelo SEF/FM], referenciado na contabilidade patrimonial e
que se diferencia dos conceitos mais amplos que sdo comuns na contabilidade publica brasileira.'>

Em contrapartida, o indicador de investimentos apresentado nesta secdo do RAF possui uma cobertura bastante
abrangente do setor publico, porque engloba o Governo Geral - isto é, a totalidade das unidades que compdem o Governo
Central, Governo Estadual e Governo Municipal - e também as Empresas Estatais Federais.!® Em relacdo ao RAF de
novembro que analisou os investimentos publicos do Governo Estadual, portanto, ha, na presente analise, um escopo
maior de analise.

Feitos estes esclarecimentos, a Tabela 4 apresenta os montantes investidos pelas trés esferas do Governo Geral e pelas
Empresas Estatais Federais, no periodo de 1995 a 2017, sendo que as informagdes referentes ao ano de 2017 sao valores
acumulados em 12 meses até o més de junho. De acordo com os nimeros da tabela, os dados anualizados dos
investimentos publicos totalizaram R$ 127,2 bilhdes, em meados de 2017, sendo que pouco mais de um ter¢o deste total
(R$ 45,6 bilhoes) foi investido pelas Empresas Estatais e quase dois tercos (R$ 81,6 bilhdes) pelo Governo Geral. No
dmbito do Governo Geral, o Governo Municipal é a esfera que mais investiu (R$ 30,4 bilhdes que representa quase um
quarto dos investimentos publicos), seguida pelo Governo Estadual e finalmente pelo Governo Central (respectivamente,
R$ 27,1 bilhdes e R$ 24,1 bilhdes).

14 0 principal exemplo sdo as despesas de investimentos presentes no Resultado Fiscal do Governo Central que, além das aquisi¢cdes de ativos fixos,
incluem capitalizacdes de empresas estatais, aquisicdes de imdveis ndo relacionados a uma obra, transferéncias de capital aos entes subnacionais e até
subsidios aos investimentos privados (como aqueles relacionados ao programa de moradia popular Minha Casa Minha Vida). Seguindo-se o conceito
restrito que utilizamos nesta secdo, somente as aquisi¢cdes de ativos fixos realizadas diretamente pelo Governo Central devem ser contabilizadas como
investimentos e as demais despesas devem ser reclassificadas. E o caso das transferéncias de capital aos entes subnacionais que devem ser agregadas
as demais transferéncias intergovernamentais e, caso venham a se materializar, serdo consideradas aquisi¢cdes de ativos fixos dos entes subnacionais
e ndo do governo central, evitando-se assim sua dupla contagem. O mesmo ocorre com os subsidios aos investimentos privados que, se materializados,
serdo contabilizados como aquisi¢des de ativos fixos das empresas ou das familias (no caso dos imdveis residenciais) e ndo do setor publico.

15 Qutra diferenca relevante é que as recomendagdes do SEF/FMI sdo de que as despesas sejam contabilizadas, sempre que possivel, pelo critério de

competéncia patrimonial que corresponde ao momento econémico de transferéncia do bem ou do ativo (isto é, a soma das liquidagdes do exercicio e

dos restos a pagar). Enquanto na contabilidade publica mais frequentemente sdo contabilizadas pelo critério de competéncia or¢amentaria (empenhos)

ou caixa (pagamentos totais). Para uma defini¢do conceitual mais precisa e detalhamento da metodologia de estimagdo, ver o apéndice “Defini¢do

Conceitual e Fontes de Dados dos Investimentos Publicos” do Texto para Discussio n. 2215 do Ipea, disponivel em:
www.ipea.gov.br/portal/images/stories/PDFs/TDs/td 2215.pdf”.

16 As informacdes das empresas estatais estaduais e municipais ndo foram incluidas por indisponibilidade de dados.
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TABELA 4. INVESTIMENTOS PUBLICOS 1995-2017%. VALORES NOMINAIS, EM MILHOES DE RS.

Governo Central () | Governo Estadual (Il) | Governo Municipal (lll) Goie(rlr)\;)("Ci)ilall)(IV) Estatais Federais (V) Est:rti:iasﬁllzc;greasizs(-vsl(;m Settlr(li\lli)lafc(:)(VII)
1995 4.015 3.707 8.069 15.792 8.803 4.421 24.595
1996 4.258 5.724 9.643 19.624 12.338 4.954 31.962
1997 5.046 7.819 6.472 19.336 14.175 6.594 33.511
1998 5.188 12.723 8.055 25.966 13.124 8.070 39.090
1999 3.669 6.010 8.412 18.090 8.366 8.319 26.456
2000 3.745 8.393 9.177 21.314 9.283 9.227 30.597
2001 5.761 11.347 8.609 25.717 11.212 11.193 36.929
2002 6.691 10.899 14.161 31.752 16.591 16.588 48.342
2003 3.358 9.649 12.864 25.870 18.665 18.658 44.535
2004 4.196 11.637 15.386 31.219 19.695 19.687 50.914
2005 7.198 14.664 13.279 35.140 21.827 21.821 56.968
2006 9.216 17.538 19.922 46.676 23.371 23.371 70.047
2007 11.459 14.174 22.281 47.914 29.316 29.316 77.230
2008 13.673 21.521 31.449 66.643 42.785 42.785 109.428
2009 19.873 29.697 24.890 74.459 59.462 59.462 133.922
2010 30.708 39.790 33.997 104.496 72.635 72.631 177.131
2011 26.278 29.662 36.423 92.364 71.076 70.999 163.439
2012 26.071 32.568 44.545 103.184 87.060 86.932 190.244
2013 33.689 46.439 33.186 113.313 102.205 102.205 215.518
2014 40.560 57.410 41.825 139.795 88.224 88.224 228.019
2015 27.083 34.303 39.215 100.601 71.234 71.234 171.835
2016 24.479 29.784 39.083 93.346 49.375 49.375 142.721
2017 24.125 27.056 30.383 81.565 45.619 45.619 127.183

Fonte: IFIl. Notas: 1. Valores de 2017 sdo acumulados em 12 meses até o més de junho. 2. Desconsidera os montantes investidos pelas empresas privatizadas, principalmente  dos
grupos Telebras e Vale do Rio Doce.

Vale observar que a distribuicdo dos investimentos entre os segmentos do setor publico pouco se alterou durante o
periodo em analise: na média dos anos 1995 a 2017, as Empresas Estatais foram responsaveis por 38,2% do total
investido e o Governo Municipal por 25,1%, enquanto os pesos relativos do Governo Estadual e do Governo Central foram
respectivamente de 22,4% e 14,3%. O que, sim, se modificou bastante é a trajetéria desses investimentos ao longo do
tempo. Em particular, o volume total investido pelo setor publico passou a cair, nos ultimos anos, apés um periodo
anterior de crescimento. Depois de ter alcangado o auge de R$ 228,0 bilhdes, no ano de 2014, os investimentos publicos
apresentaram quedas consecutivas até atingirem R$ 127,2 bilhdes, em meados de 2017, valor inferior aos R$ 133,9
bilhoes investidos ainda em 2009.

Na verdade, a analise dos valores reais investidos pelo setor publico, ap6s serem corrigidos pela inflagdo, indica um
retrocesso ainda maior. Como se pode observar no Grafico 13, a analise de periodos mais longos é sensivel ao indice de
pregos utilizado.'” Quando os valores sdo corrigidos pelo IPCA, os investimentos publicos cairam mais do que pela metade
entre 2014 e 2017, de R$ 276,0 bilhdes para R$ 127,2 bilhdes, e neste tltimo ano alcangou patamares semelhantes aos
de 2006 e de 1998, quando foram investidos respectivamente R$ 129,8 bilhdes e R$ 128,3 bilhdes. Se corrigimos os
valores pelo deflator implicito do PIB, o auge do investimento publico de R$ 286,3 bilhdes ocorreu em 2010 e o patamar
de R$ 127,2 bilhdes investidos em 2017 é o mais baixo desde 2004, quando alcancou os mesmos R$ 127,2 bilhdes, e

17 Isto ocorre porque o deflator implicito do PIB, na maior parte dos anos, indica uma taxa de inflagdo superior a captada pelo IPCA. Esta divergéncia
serad tema de uma Nota Técnica a ser publicada futuramente pela IFL
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inclusive é inferior aos R$ 146,3 bilhdes do ano pré-eleitoral de 1997. De todo modo, ambos indicadores com os valores
corrigidos pela inflagdo convergem ao apontar que os investimentos se encontram atualmente no mais baixo patamar da
década.

GRAFICO 13. INVESTIMENTOS PUBLICOS CORRIGIDOS PELO IPCA E PELO DEFLATOR IMPLICITO DO PIB (VALORES REAIS, EM
BILHOES DE R$)
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Fonte e elaboragdo: IF]

Por fim, cabe analisar a evolugdo da taxa dos investimentos ptiblicos em propor¢io do PIB no Grafico 14. Vé-se que a taxa
de investimentos publicos alcangou o auge do periodo histérico recente, de 4,6% do PIB, em 2010, que representa
acréscimo de 1,7 ponto percentual em relacdo aos 2,9% do PIB verificados em 2006. No final de 2014 a taxa de
investimentos publicos ja havia retroagido um pouco, para 3,9% do PIB. A partir dai, inicia-se uma queda mais
pronunciada, quando, no breve periodo de dois anos e meio, a taxa de investimento caiu praticamente pela metade. Para
junho de 2017, estimamos uma taxa de investimento de 2,0% do PIB, abaixo dos 2,4% do PIB de 1999, até entdo o menor
ponto da série histérica. Isto é, a retragdo recente (pds-2010) reverteu todo o avango anterior e levou a taxa de
investimentos publicos para o mais baixo patamar das duas ultimas décadas.
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GRAFICO 14. INVESTIMENTOS PUBLICOS (VALORES EM % DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

5. RELATORIO DE AVALIACAO DO 52 BIMESTRE

O relatério de avaliagdo de receitas e despesas de novembro (52 bimestre) autorizou novo descontingenciamento
orcamentario, desta vez de R$ 7,5 bilhdes (Decreto n? 9.205/17). Levando em conta a liberagdo do relatério anterior
(R$ 12,8 bilhoes, realizada em setembro), foram descontigenciados, no tltimo trimestre do ano, R$ 20,3 bilhdes. Esse
aumento espelha a ampliagio da meta de déficit para 2017, aprovada em setembro, em mais R$ 20 bilhdes (passando de
R$ 139 bilhdes para R$ 159 bilhdes). Isso permitiu reduzir o volume de recursos bloqueados, neste ano, para
R$ 24,6 bilhdes, conforme mostrado na Tabela 5.

TABELA 5. HISTORICO DOS RELATORIOS BIMESTRAIS DE 2017

| Relt’8im | _RelExt.__| Rel2°Bim | Rel3Bim | Rel4°Bim | _ Rel58im |
Sugestdo de contingenciamento -58.168,9 16.043,9 3.146,6 -5.951,7 12.824,2 7.515,8
Acumulado -58.168,9 -42.125,0 -38.978,4 -44.930,1 -32.105,9 -24.590,1
Fonte: Relatério de Avaliagdo de Receitas e Despesas Primdrias - 5° Bimestre de 2017. Disponivel em:

http://www.planejamento.gov.br/assuntos/orcamento-1/informacoes-orcamentarias/relatorios-de-avaliacao-fiscal. Acesso em 30/11/2017.
Elaboragdo: IFI.

A recomposic¢do parcial da programacao da tltima avaliacdo decorreu de melhora na expectativa de receitas, brutas em
R$ 7,3 bilhoes e liquidas em R$ 5 bilhdes. Por outro lado, a despesa priméaria obrigatoéria foi reduzida em R$ 2,5 bilhdes,
sendo R$ 1,7 bilhdo e R$ 0,7 bilhido, respectivamente, em obrigatérias sem e com controle de fluxo!8. Os resultados do

18 Despesas obrigatérias sdo definidas constitucionalmente ou por lei, portanto o governo nao dispde de discricionariedade orcamentaria para altera-
las ou reduzi-las, devendo necessariamente contempla-las em sua programagdo orcamentaria. Nos casos em que, apesar da obrigatoriedade de
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relatério do 52 bimestre estdo sintetizados na Tabela 6, que os compara com a avaliacdo anterior e com 0s nimeros
esperados pela IFI.

TABELA 6: COMPOSICAO DO RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL (R$ MILHOES E % DO PIB)

2017
Decreto 9.164/17 (A) | Decreto 9.205/17 (B) RAF 11 (c) -m-_

Discriminacao

I. RECEITA TOTAL 1.372.462,7 21,1 1.379.714 21,2 1.377.219 21 2 7.251,8 -2.495 0,0
1.1 - Receita Administrada pela RFB 822.679,2 12,6 826.173 12,7 826.962 12,7 3.494,3 0,1 789 0,0
1.2 - Incentivos Fiscais 0,0 0,0 1] 0,0 -1.321 0,0 0,0 0,0 -1321 0,0
1.3 - Arrecadagdo Liquida para o RGPS 375.590,1 5,8 375.280 5,8 376.240 5,8 -310,2 0,0 961 0,0
1.4 - Receitas Nao Administradas pela RFB 174.193,3 2,7 178.261 2,7 175.338 2,7 4.067,7 0,1 -2.924 0,0

1.4.1 Concessoes e Permissées 28.632,6 0,4 31.252 0,5 27.014 0,4 2.619,8 0,0 -4239 -0,1
1.4.2 Dividendos e Participagdes 5.931,3 0,1 6.040 0,1 6.760 0,1 108,8 0,0 720 0,0
1.4.3 Operagbes com Ativos 3.240,6 0,0 3.397 0,1 2.771 0,0 156,2 0,0 -626 0,0
1.4.4 Demais Receitas 136.388,8 2,1 137.572 2,1 138.793 2,1 1.182,9 0,0 1.221 0,0

1l. TRANSF. POR REPARTICAO DE RECEITA 227.845,3 3,5 230.120 3,5 228.018 3,5 2.275,2 0,0 -2.102 0,0

1Il. RECEITA LIQUIDA (I-11) 1.144.617,4 17,6 1.149.594 17,7 1.149.201 17,7 4.976,6 0,1 -393 0,0

IV. DESPESA TOTAL 1.303.617,4 20,0 1.308.594 20,1 1.304.384 20,0 4.976,6 0,1 -4210 -0,1
IV.1 Desp. Obrigatdrias sem controle de fluxo  1.043.537,5 16,0 1.041.804 16,0 1.051.517 16,2 -1.733,3 0,0 9.713 0,1

IV.1.1 Beneficios Previdenciarios 559.751,9 8,6 561.128 8,6 560.466 8,6 1.376,1 0,0 -662 0,0
IV.1.2 Pessoal e Encargos Sociais 284.374,2 4,4 284.891 4,4 284.000 4,4 516,8 0,0 -891 0,0
IV.1.3 Abono e Seguro Desemprego 60.003,2 0,9 57.885 0,9 58.430 0,9 -2.117,9 0,0 544 0,0
IV.1.4 Ben. Prest. Continuada LOAS/RMV 53.589,1 0,8 54.401 0,8 53.998 0,8 811,7 0,0 -403 0,0
IV.1.5 Complemento do FGTS (LC n2 110/01) 5.162,4 0,1 5.071 0,1 5.800 0,1 -91,0 0,0 728 0,0
IV.1.6 Comp. RGPS Desoneragdo Folha 14.456,5 0,2 14.109 0,2 16.358 0,3 -347,1 0,0 2.249 0,0
IV.1.7 FUNDEB (Complem. Unido) 13.037,4 0,2 13.037 0,2 13.236 0,2 0,0 0,0 199 0,0
IV.1.8 Fundo Constitucional DF 1.546,7 0,0 1.400 0,0 2.314 0,0 -147,0 0,0 914 0,0
IV.1.9 Lei Kandir (LC n2 87/96 e 102/00) 3.860,4 0,1 3.860 0,1 3.900 0,1 0,0 0,0 40 0,0
IV.1.10 Sentengas Judiciais e Precatdrios 10.792,6 0,2 10.793 0,2 11.315 0,2 0,0 0,0 523 0,0
IV.1.11 Subsidios, Subveng&es e Proagro 24.647,5 0,4 23.094 0,4 22.207 0,3 -1.553,7 0,0 -887 0,0
IV.1.12 FIES 6.271,8 0,1 6.194 0,1 6.300 0,1 -78,0 0,0 106 0,0
IV.1.13 Outras Despesas Obrigatdrias 6.044,0 0,1 5.941 0,1 13.194 0,2 -103,2 0,0 7.253 0,1

IV.2 Despesas com controle de fluxo 260.080,0 4,0 266.790 4,1 252.867 3,9 6.709,9 0,1 -13.922 -0,2
V. FUNDO SOBERANO DO BRASIL 0,0 0,0 0 0,0 0 0,0 0,0 0,0 0 0,0
V1. RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL -159.000,0 -2,4 -159.000 -2,4 -155.184 -2,4 0,0 0,0 3.816 0,1

Fonte:  Relatério  de  Avaliagdo  de  Receitas e  Despesas  Primdrias - 52 Bimestre de 2017.  Disponivel em:

http://www.planejamento.gov.br/assuntos/orcamento-1/informacoes-orcamentarias/relatorios-de-avaliacao-fiscal. Acesso em 30/11/2017. Elaboragdo:

IFL

Pelo lado da arrecadacio, a ultima avaliagdo trouxe avango tanto nas receitas administradas (R$ 3,5 bilhdes), quanto nas
ndo administradas (R$ 4,1 bilhdes), ao passo que a arrecadagdo previdenciaria recuou R$ 0,3 bilhdo.

Do ponto de vista das receitas administradas, é apontado pelo governo que as altera¢des derivam basicamente da revisao
de pardmetros macroecondmicos - como PIB nominal e inflagdo (IPCA e IGP) - que geraram elevagdo de R$ 4,8 bilhges.
Além disso, o relatdrio incorporou previsio de queda de R$ 1,3 bilhdo na arrecadagio do programa especial de
regularizacdo tributaria - PERT (MP 783/17, que perdeu validade).

execucdo no exercicio, o governo disponha da faculdade de controlar o montante ou o momento da realizacdo das despesas, elas sdo denominadas
obrigatdrias com controle de fluxo ou sujeitas a programacdo financeira, a exemplo da Contribui¢do ao Fundo Garantia-Safra (Lei n? 10.420, de 2002).
Na maioria dos casos, como ilustrado pelas despesas com pessoal, previdéncia e assisténcia, entre outras, ndo ha a possibilidade de gestdo do fluxo
financeiro, que deve ser efetuado a medida que as despesas ocorrem. Essas sio denominadas despesas obrigatérias sem controle de fluxo.
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Quanto as receitas ndo administradas, o avan¢o de R$ 4,1 bilhdes ante a avalia¢do anterior foi explicado pela reestimativa
a maior de concessdes e permissdes (R$ 2,6 bilhdes) - resultado dos leildes de concessdes das usinas hidrelétricas ndo
renovadas e das 22 e 32 rodadas de partilha de producdo do Pré-sal - bem como pela elevacgio de R$ 2,3 bilhdes em outras
receitas, em particular da restituicio de depésitos judiciais ndo sacados, que foi acrescida em R$ 2,7 bilhdes. Ao lado
dessas ampliacGes, houve pequenos recuos em itens dispersos, com destaque para a reducido de R$ 0,8 bilhdo na cota-
parte de compensagdes financeiras.

As receitas previdenciarias foram reduzidas em R$ 0,3 bilhdo em resposta a incorporagido de dados realizados e da
revisdo de parametros.

Pela 6tica das despesas, houve recuo de R$ 1,7 bilhdo em obrigatérias sem controle de fluxo. Destaque para a ampliacdo
de R$ 1,4 bilhdo em beneficios previdenciarios - justificada pela a incorporagio de dados realizados até outubro - mais
do que compensada pelas reducdes de R$ 2,1 bilhdes em abono e seguro desemprego (despesas que tinham sido
ampliadas em R$ 1,2 bilhdo no relatério anterior) e de R$ 1,6 bilhdo em subsidios, subvencdes e proagro, resultante da
baixa demanda de recursos do PROEX e pela baixa sinistralidade no PROAGRO.

Ja em relacio as obrigatorias com controle de fluxo, destaque para a redugio de R$ 0,6 bilhdo no Bolsa Familia. O restante
da variagdo nesta rubrica vem exatamente do descontingenciamento de R$ 7,5 bilhdes em despesas discricionarias,
anunciado no relatério bimestral de novembro, o ultimo do ano.

Comparativamente as projegdes da IF], observa-se que as receitas estio alinhadas, com diferenga de apenas R$ 0,4 bilhdo
nas receitas liquidas, aquelas que importam para o cumprimento da meta de resultado primario do ano. A receita total
apresenta discrepancia ligeiramente maior (R$ 2,5 bilhdes), fruto basicamente de visdo mais conservadora da IFI quanto
a realizacdo de concessoes e permissdes (R$ 31,3 bilhdes esperados pelo governo, contra R$ 27 bilhGes projetados pela
IFI) - parcialmente compensada por expectativa mais favoravel da IFI em relagio ao item demais receitas (R$ 1,2 bilh&o).

No tocante as despesas, os valores também estdo proximos, com diferenca de R$ 4,2 bilhdes a menos na estimativa da
IF1. A decomposicido deste valor indica diferenca nas despesas obrigatdrias (onde a IFI estima R$ 3,4 bilhdes a mais), mais
do que compensada por menor estimativa para as despesas com controle de fluxo (R$ 7,6 bilhdes). Essa situacgdo indica
relativa tranquilidade por parte do governo quanto ao cumprimento da meta de 2017, déficit priméario de R$ 159 bilhdes.
O resultado deficitario esperado pela IFI é de R$ 155,2 bilhdes, o que revela folga de R$ 3,8 bilhdes no atingimento da
meta anual. Esse relativo espaco fiscal embute a possibilidade tanto do resultado ser um pouco mais favoravel, como a
utilizacdo de parte dessa margem para diminuicdo do estoque de restos a pagar de anos precedentes.

Soma-se a essa folga a possibilidade do resultado primario de estados e municipios ser mais favoravel do que a meta de
déficit prevista na LDO. O resultado dos demais entes é relevante para a Unido uma vez que a LDO 2017 prevé a
possibilidade de compensacdo entre as metas do governo federal e a dos estados e municipios (art. 22, § 32). Até
novembro, o resultado dos entes subnacionais ficou superavitario em R$ 19,4 bilhdes, ante meta de déficit de
R$ 1,1 bilhdo. Dito de outra forma, o bom desempenho dos estados e municipios abre a Unido, até o momento,
possibilidade de compensagdo de R$ 20,5 bilhdes, o que amplia a facilidade desfrutada pelo governo federal quanto ao
atingimento da meta de resultado primario consolidada para o ano.

6. MEDIDAS INCLUIDAS NO ORCAMENTO DE 2018

A mensagem modificativa ao PLOA 2018, enviada ao Congresso em 30 de outubro, além de atualizar pardmetros
macroecondmicos e de adequar o orgamento a nova meta de resultado fiscal para o ano (Lei n? 13.480 de 13 de setembro
de 2017), considerou também uma série de medidas ainda em tramitacdo no Congresso Nacional. Com impactos tanto
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nas receitas como nas despesas e, consequentemente, no resultado primario, as medidas ainda demandam a devida
discussao e aprovacao pelo Congresso Nacional.

Essas medidas totalizam R$ 23,3 bilhdes, equivalentes a cerca de 15% da meta de déficit primario de R$ 159 bilhoes,
sendo: R$ 14 bilhdes ou 60% pelo lado das receitas e R$ 9,3 bilhdes ou 40% pela 6tica das despesas (tabela 7). O potencial
ganho fiscal dessas proposic¢des, todavia, pode nio se realizar integralmente, pois seu impacto depende do texto que vier
a ser aprovado e do transcurso de tempo até que seus efeitos possam ser aplicados.

TABELA 7. MEDIDAS EM TRAMITAGCAO INCLUIDAS NO ORCAMENTO DE 2018

Meglid R$ bilhdes Descricao Caréncia Situacao
Aumento de Receitas ¢ ¢

Imposto de Renda - Fundos Investimentos fechados MP 806 Exerc. Financ. seguinte  Aguarda instalagdo Comissdo Especial
Ampliagdo aliquota previdénciaria servidores 2,2 MP 805 3 meses Aguarda instalagdo Comissdo Especial
Reoneragdo Folha de Pagamento/Redugdo da COFINS 5,8 PL 8456 3 meses Aguarda parecer do relator
| ReducdodeDespesss | 93 | |

Postergacdo Aumento Servidores Civis 4,4 MP 805 - Aguarda instalagdo Comissdo Especial
Previdéncia 1,9 PEC 287 - Pronta para pauta no plenario
Ressarcimento Desoneragdo Folha 3,0 PL 8456 Aguarda parecer do relator
I R N W A B

Fonte: MPDG e Valor Econémico (Ribamar Oliveira. Disponivel em http://bit.ly/2A6KMnQ. Acesso em 05/12/2017). Elaboragdo IFI.

A medida que muda a incidéncia do imposto de renda sobre fundos de investimentos fechados (MP 806)19, por exemplo,
precisa atender ao princicio da anterioridade, que determina que alteragdes de impostos s6 tenham efeitos no exercicio
financeiro seguinte ao que tiver sido editada (conforme previsdo no § 22 do art. 62 da CF/88, § 22). Até o momento, apesar
de constituida, a comissao especial que ird apreciar a matéria ainda nao foi instalada. A proximidade do inicio do recesso
parlamentar (22/12) indica que esta medida pode nao ser aprovada a tempo de surtir efeitos no or¢camento de 2018.
Caso isto ocorra, seriam R$ 6 bilhGes a menos de receitas para 2018.

De forma semelhante, duas outras medidas com impactos nas receitas sé produzirdo impactos apés trés meses da sua
aprovacdo final: a MP 805 que, entre outras coisas, eleva a aliquota de contribuicdo previdenciaria de servidores de 11%
para 14% e o projeto de lei n? 8.456/17, que exclui empresas dos setores industrial e comercial da opgdo pela
contribuicdo previdenciaria sobre a receita bruta (CPRB), mais conhecida como reoneracgdo da folha de pagamentos. A
depender da entrada em vigor dessas medidas, os efeitos calculados pelo governo, respectivamente, de R$ 2,5 bilhdes e
R$ 5,8 bilhdes, podem nio se realizar integralmente.

Do lado do gasto, no orgamento de 2018 estdo previstos R$ 4,4 bilhdes a menos com despesas de pessoal, resultado da
postergacdo ou cancelamento de aumentos ja aprovados para servidores. Esta medida também consta da MP 805, antes
comentada. Neste caso, a ndo aprovacgao até o final do ano pode comprometer a economia prevista, ja que o aumento a
ser concedido aos servidores esta previsto para ocorrer em janeiro de 2018. Uma vez concedido o aumento, seu
cancelamento ou postergacdo pode resultar em questionamentos juridicos que minimizem ou mesmo anulem o impacto
previsto.

Ainda no lado das despesas, esta prevista a diminuigdo de R$ 3 bilhdes referentes ao ressarcimento feito ao RGPS, por
conta dos impactos negativos decorrentes da desoneracdo da folha. Esta redugio esta vinculada a ja comentada medida
que prevé reoneracdo da folha (projeto de lei n2 8.456/17), cuja entrada em vigor dispensaria tal compensagdo. Como ja

19 Discussdo mais detalhada sobre esta medida pode ser encontrada no RAF de novembro, disponivel em http://bitly/2Ar9zlk.
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se argumentou, a mudanga precisara cumprir noventena, o que é agravado pelo fato da sistemaética de ressarcimento
possuir defasagem de quatro meses?20.

Por fim, o orcamento de 2018 prevé economia de R$ 1,9 bilhdo no préoximo exercicio decorrente da aprovacgio da reforma
da previdéncia. Apesar da PEC 287 ja estar pronta para ir a plenario, ainda precisara passar por votagdo em dois turnos
na Camara dos Deputados para que, posteriormente, possa seguir ao Senado Federal. As votagdes na Cimara podem ainda
consumir o tempo que resta até o inicio do recesso parlamentar, de tal forma que ha risco relevante de a reforma ser
apreciada pelo Senado apenas a partir de fevereiro de 2018. Nesse sentido, o tempo dispendido para discussao e votagdo
da matéria implica que o impacto da medida pode ndo ser integral no ano de 2018, limitando portanto o ganho fiscal
originalmente estimado.

7. POR DENTRO DO GASTO PUBLICO: PRODUGCAO E ENCARGOS ESPECIAIS

A presente secdo encerra a série de andlises iniciada no RAF de setembro, que examinou a composi¢ao e a evolugio do
gasto publico federal nos ultimos dez anos.

Os grandes niimeros de receitas e despesas publicas tém exposto os desafios fiscais no curto e médio prazo. As metas de
resultado e, mais recentemente, o teto de gastos impdem ao Estado a necessidade de observar sua capacidade de
financiamento e, portanto, repercutem na forma como os recursos publicos sdo utilizados. A analise das politicas que o
Estado financia, portanto, estd inserida, em paralelo aos aspectos fiscais, em uma agenda de eficiéncia e racionalidade no
emprego de recursos naturalmente escassos. Espera-se que a presente andlise contribua, ainda que preliminarmente, a
essa dimensdo mais qualitativa do gasto publico federal.

Nos trés relatdrios anteriores foram analisados os gastos sociais (setembro), de Infraestrutura (outubro) e com Poderes
do Estado e Administracao (novembro), evidenciando como os recursos publicos foram gastos e como evoluiram no
passado mais recente. Neste, o foco recai sobre as despesas com Producdo e os gastos classificados como Encargos
Especiais. Pela area Producdo deve-se entender os gastos da Unido realizados por meio dos or¢camentos fiscal e da
seguridade social, notadamente a¢des de fomento e regulagio, e ndo a exploracio direta de atividade econdmica, em geral
realizada por meio de empresas estatais no ambito do or¢amento de investimento.

De 2007 a 2016, os gastos federais diretamente alocados ao setor produtivo corresponderam a 0,5% do PIB, em média.
Em relacdo ao gasto total, o percentual é proximo a 2%. A area agrega as despesas nas fungdes Agricultura, Industria,
Comérecio e Servigos e Energia.

Ja os denominados Encargos Especiais, conceitualmente, englobam despesas as quais nio se possa associar um bem ou
servigo, como dividas, ressarcimentos, indenizacoes e outras afins, representando, portanto, uma agregacdo neutra?’
Além dos servicos da divida (juros e amortizagdo) e da reparticio de receitas com os entes subnacionais, que representam
mais de 90% do total, a fung¢do, na pratica, é composta por despesas com precatdrios, transferéncias ao Fundo
Constitucional do Distrito Federal (FCDF), empréstimos no ambito dos fundos regionais de desenvolvimento (Norte,

Nordeste e Centro-Oeste) e subvencgdes para programas especificos.

20 Destaca-se que as compensagoes feitas pelo Tesouro ao RGPS pela desoneragdo da folha tomam como base as rentncias verificadas quatro meses
antes. Ou seja, a compensagio de abril é equivalente as rentncias verificadas em dezembro.

21 Conforme Portaria do Ministério do Or¢camento e Gestdo n2 42, de 14 de abril de 1999.
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7.1 Universo e metodologia da analise

0 foco da andlise sdo os recursos dos orcamentos fiscal e da seguridade social da Unido. Ndao contempla, portanto, o
orcamento de investimentos das estatais, que compreende as empresas em que a Unido, direta ou indiretamente, detenha
a maioria do capital social com direito a voto.

Os dados também nio consideram as despesas financeiras com juros e amortiza¢do da divida e as transferéncias aos
demais entes por reparticdo de receitas, que representam os maiores gastos da fun¢do Encargos Especiais. No primeiro
caso, a exclusdo se justifica porque a divida e seus encargos estdo mais relacionados ao financiamento de politicas
publicas no passado. As transferéncias, por sua vez, se referem a mero repasse de recursos arrecadados em nivel federal,
mas que pertencem a outros entes por determinacao constitucional ou legal.

A exclusdo das despesas com juros e amortizacdo da divida ndo equivale, contudo, a desconsiderar toda e qualquer
despesa financeira na nossa analise. Algumas despesas financeiras, como as relacionadas a concessido de financiamentos
pela Unido, podem estar diretamente associadas a execucio de politicas publicas e estdo contidas no universo analisado.

Adotou-se recorte por funcdo orcamentaria, que procura refletir as areas de despesa que competem ao setor publico. A
classificagdo funcional tem a vantagem de ser uma categorizacdo da despesa ja consolidada?? e relativamente estavel no
tempo. Além disso, os dados de gastos indiretos publicados pela Receita Federal?? também sdo agrupaveis por funcio,
sendo possivel soma-los aos dados orcamentarios e, assim, obter uma visdo mais abrangente da atuacdo estatal em cada
area. Por fim, a classificacdo funcional é adotada por todos os entes da Federacdo, o que permitira futuramente a
consolidacdo dos dados nas trés esferas.

Todos os dados or¢camentarios foram extraidos do Siga Brasil Painéis?* e sdo apresentados a pregos de outubro de 2017.

7.2 Gastos com Producgao

Consideram-se como gastos com Producdo as despesas relacionadas as seguintes fun¢des orcamentarias: Agricultura,
Industria, Comércio e Servicos e Energia. Essa agregacdo tenta espelhar, grosso modo, a contida nos tltimos dois planos
plurianuais da Unido. Também estd alinhada a divisdo proposta pela IFI no RAF de maio??, quando foi analisado o
contingenciamento no ambito do Poder Executivo.

Os gastos com Producdo representam o menor conjunto entre as areas que compdem o or¢camento federal. Em 2016,
correspondeu a apenas 2% do total (Grafico 15). Esse percentual era de 3% em 2007 e reduziu-se gradualmente nos
ultimos anos, com exce¢do de 2015, ano em que foram pagos passivos do Plano Safra relacionados as chamadas pedaladas
fiscais. Em 2016, os gastos somaram R$ 31,2 bilhées, ou 0,5% do PIB, que iguala a média desse percentual para o periodo
analisado (Grafico 16).

22 A classificacdo vigente foi instituida pela Portaria n? 42, de 14 de abril de 1999, do Ministério de Or¢amento e Gestao.

23 Perda de arrecadacgdo decorrente da concessdo de beneficios de natureza tributaria (gastos tributarios).

24 O SIGA Brasil é um sistema de informacdes do Senado Federal sobre or¢amento publico, que permite acesso as informagdes do Siafi e a outras bases
de dados sobre planos e orgamentos governamentais. Disponivel em: https://www12.senado.leg.br/orcamento/sigabrasil.

25 Disponivel em: http://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-ifi.
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GRAFICO 15. GASTO PUBLICO FEDERAL POR AREA
(2016, EM RS BILHOES E % DO TOTAL, A PREGCOS DE OUT/17
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GRAFICO 16. GASTOS COM PRODUGAO (% DO PIB)
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A despesas com Producio, no orcamento federal, estio muito relacionadas a Agricultura, que responde por cerca de 78%
do total (Grafico 17). Os gastos da Unido na area se referem principalmente a operacgdes de financiamento ao setor, seja
por meio de concessdo direta de crédito (inversdes financeiras), seja através da equalizacio de precos e taxas de juros
em operagdes subvencionadas pelo governo (despesas correntes). Essas duas modalidades equivalem a quase dois tergos
da despesa na area e cerca de metade de todo o gasto no setor produtivo.

Em 2007, os gastos com Agricultura respondiam por
63,8% do total no setor produtivo. O crescimento no
periodo ndo se deu apenas em termos relativos. Nos
ultimos dez anos, as despesas avancaram 45%, em
termos reais (ver trajetéria no Grafico 18). Cabe
observar, contudo, que esse desempenho se concentra
em 2015 e 2016 e esta relacionado, no primeiro ano, ao
pagamento de passivos do Plano Safra relacionados as
chamadas pedaladas fiscais e, no segundo, a nova
sistematica de contabilizacdo dessas obrigagdes.

A segunda maior despesa no setor producdo é com
Comércio e Servigos (10,5%), cuja participagdo caiu
significativamente desde 2007, quando estava em
15,8%. Em termos absolutos, as despesas da area

GRAFICO 17. PARTICIPACAO PERCENTUAL NO TOTAL DA AREA
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cairam 21% no periodo, em termos reais, o que decorre basicamente do recuo em despesas no setor turistico.

As despesas com Industria também recuaram entre 2007 e 2016 tanto em termos relativos (passaram de 17% para 7,3%

do total no setor produtivo) quanto em termos absolutos (passaram de R$ 4,5 bilhdes em 2007 para R$ 2,4 bilhdes em
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2016). O recuo ocorreu essencialmente entre 2007 e 2009, em func¢do principalmente do fim dos financiamentos no
ambito do Fundo Nacional de Desenvolvimento (FND), extinto em 20102

Em relacdo a Energia, a maior parte das despesas com recursos dos orgamentos fiscal e da seguridade social esta
vinculada a area regulatoéria, em particular no ambito da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) e da Agéncia
Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP). Vale lembrar que as empresas estatais no setor de Energia
(Petrobras e Eletrobras, entre outras) integram o orgamento de investimento das estatais e, portanto, estdo excluidas do
nosso universo de analise.

Entre 2007 e 2016, as despesas com Energia passaram de 3,3% para 3,6% do total do setor produtivo. Em termos
absolutos, os gastos cresceram cerca de 26% (de R$ 0,8 bilhdo para R$ 1,1 bilh&o), ja considerando a inflagcdo no periodo.
Do total na funcio, cerca de dois tercos se referem a ANEEL e a ANP.

GRAFICO 18. EVOLUGAO DOS GASTOS COM PRODUGAO (R$ BILHOES, PRECOS DE OUT/17)
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Fonte: Siga Brasil. Elaboragdo: IFI.

7.3 Principais programas e politicas

Na fungdo Agricultura, metade do gasto se refere a subvengdes econdmicas em operagdes de crédito rural. Em valor, a
principal delas é a realizada por meio do Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf). Entre
2007 e 2016, foram gastos R$ 29,8 bilhdes em subvengdes do programa (ver trajetéria no Grafico 19). Operacionalmente,
essas despesas equivalem, grosso modo, ao diferencial de taxas entre o custo de captacdo de recursos pelas instituicées
financeiras oficiais e os bancos cooperativos, acrescido dos custos administrativos e tributarios a que estio sujeitas, e os
encargos cobrados do tomador final do crédito rural.

Nos dois ultimos anos, as subvengdes do Pronaf tiveram crescimento significativo. Conforme ja foi dito, esse aumento
esta relacionado ao pagamento de passivos da Unido junto a institui¢des financeiras em dezembro de 2015 por conta das
chamadas pedaladas fiscais, parte deles no ambito do Pronaf. O equacionamento de passivos em 2015 decorreu de

26 Medida Proviséria 517, de 30 de dezembro de 2010.
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decisoes do Tribunal de Contas da Unido (TCU)?, as quais resultaram em nova sistematica de contabilizacdo dessas
despesas, elevando também o gasto em 2016.

Ainda na Agricultura, destacam-se os financiamentos concedidos ao agronegécio do café, que somaram R$ 31,8 bilhdes
entre 2007 e 2016. Diferente das subvengdes economicas, que sdo despesas correntes no or¢amento federal, nessas
operagdes ha a concessio de crédito com recursos or¢camentarios alocados ao Fundo de Defesa da Economia Cafeeira
(Funcafé), sendo, dessa forma, consideradas inversdes financeiras (despesa de capital). As opera¢des podem
compreender o custeio, a colheita, a estocagem e a aquisicdo de café por terceiros, na forma das linhas de crédito
aprovadas pelo poder publico.

A atuacdo da Unido na Agricultura também se d4 por meio da formacdo de estoques publicos, de acordo com a Politica de
Garantia de Pregos Minimos (PGPM). Entre 2007 e 2016, essas despesas somaram R$ 14,1 bilhGes. A aquisi¢do pelo
governo federal, em resumo, tem como objetivo garantir o preco e a renda ao produtor, formar estoques publicos e
regular o abastecimento interno.

Na area de Comércio e Servicos, a principal despesa ocorre no ambito do Programa de Financiamento as Exportagdes
(PROEX), que permite ao Tesouro Nacional pactuar encargos financeiros compativeis com os praticados no mercado
internacional em operacées de financiamento vinculadas a exportacio de bens ou servicos nacionais. Entre 2007 e 2016,
foram gastos quase R$ 19,0 bilhdes com o programa, dos quais R$ 12,0 bilhdes se referem a financiamentos concedidos
com recursos orcamentarios (despesas de capital, no grupo inversdes financeiras) e R$ 7,0 bilhdes se referem a
subvenc¢des econémicas concedidas na forma de equalizacdo de taxas de juros (despesas correntes).

GRAFICO 19. EVOLUGAO DE ALGUNS DOS PRINCIPAIS PROGRAMAS E POLITICAS
(RS BILHOES, A PREGCOS DE OUT/17)
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Fonte: Siga Brasil. Elaboragdo: IFI.

7.4 Gastos tributarios com Producdo

Embora o foco da analise tenha sido os gastos diretos com recursos dos or¢camentos fiscal e da seguridade social da Unido,
cabe lembrar, por fim, que muitas vezes a atuagdo governamental se da por meio de gastos indiretos relacionados a
renuncias tributdrias. Esses gastos, que ndo foram considerados na andlise até aqui, podem ser relevantes para algumas
areas da despesa, em especial nas do setor produtivo. Quando somados, para 2016, despesas orcamentarias e gastos
tributarios, chega-se ao expressivo montante de R$ 170,3 bilhdes?® (cerca de 2,7% do PIB), 82% dos quais decorrentes

27 Acérdao 825, de 14 de abril de 2015, e ratificado pelo Acérdao 3.297, de 9 de dezembro de 2015.
28 Os dados sobre gastos tributarios foram retirados do Demonstrativo de Gastos Tributarios - Bases Efetivas (ano calendario 2014) da Receita Federal.
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de gastos tributdrios. Em todas as fung¢des do setor produtivo, as renuncias tributdrias superam as despesas
orcamentarias.

Essa prevaléncia se explica pelo setor concentrar as maiores modalidades de rentncia tributaria da Unido, a saber:
Simples Nacional (nas fun¢des Comércio e Servigcos e Industria), Zona Franca de Manaus (nas fung¢des Agricultura,
Comércio e Servigos e Industria) e Desoneracio da Cesta Basica (na fungdo Agricultura). A estimativa para esses gastos,
em 2016, é de R$ 115,2 bilhdes, 83% do gasto tributario total no setor produtivo.

TABELA 8. DESPESA ORCAMENTARIA X GASTO TRIBUTARIO EM 2016 — PRODUGAO (R$ MILHOES)

“ Orgamento (A) Gastos Tributarios (B) Total (C) B/C (%

Agricultura 24.458 24.896 49.354

Comércio e Servigos 3.294 75.942 79.236 96
Industria 2.364 32.288 33.401 97
Energia 1.113 5.921 8.285 71
Total 30.115 139.048 170.276 82

Fonte: Siga Brasil e Receita Federal. Elaboragdo:IFI.

7.5 Encargos Especiais

A funcao Encargos Especiais, no conceito legal, deve englobar despesas as quais ndo se possa associar um bem ou servico,
como dividas, ressarcimentos, indenizagdes e outras afins, representando, portanto, uma agregacdo neutra??. Trata-se de
uma definicdo ndo muito clara, pois, a despeito de exemplificar determinados tipos de gastos que estariam abrangidos
no conceito, da relativa margem de interpretacgio ao que, de fato, representaria uma agregacdo neutra.

A parte a imprecisdo conceitual, que nio é objeto deste levantamento, interessa saber que, na pratica, cerca de 93% da
funcdo Encargos Especiais sdo despesas financeiras relacionadas aos servigos da divida publica (juros e amortizagdo) ou
transferéncias constitucionais ou legais por reparticao de receitas com os entes subnacionais (FPE, FPM, entre outros).
Excluindo essas despesas, os gastos federais na funcio reduzem-se para cerca de R$ 112,0 bilhdes, que equivale a 8% de
todo o gasto publico federal (Grafico 20).

Cabe observar que esse universo mais reduzido para os encargos especiais também exclui as despesas orcamentarias
com o programa Minha Casa Minha Vida (MCMV), formalmente vinculadas a fun¢ao. Elas foram consideradas despesas
com Habitac¢do e foram analisadas junto com os gastos da area de infraestrutura no RAF de outubro. Isso porque, nesse
caso, a vinculagdo com a fun¢do Habitacdo é direta e poderia subdimensionar o gasto atribuido a ela. Ao incluir o
programa, as despesas com Habitacdo em 2016, por exemplo, passam de R$ 115 milhdes para R$ 8,3 bilhges.

Feitas essas exclusoes, é possivel observar que os encargos especiais se concentram basicamente em despesas com
precatérios, compensacdo ao Fundo do RGPS, despesas do Fundo Constitucional do Distrito Federal (FCDF) e
financiamentos dos fundos regionais de desenvolvimento (Norte, Nordeste e Centro-Oeste), que cobrem cerca de dois
tercos da fungdo (Grafico 21).

29 Conforme Portaria do Ministério do Or¢amento e Gestdo n2 42, de 14 de abril de 1999.
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GRAFICO 20. GASTO PUBLICO FEDERAL POR AREA
(2016, EM RS BILHOES E % DO TOTAL, A PRECOS DE
ouT/17
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GRAFICO 21. GASTOS EM ENCARGOS ESPECIAIS (2016, EM
RS BILHOES E % DO TOTAL, A PRECOS DE OUT/17)
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0 gasto na fungdo Encargos Especiais teve crescimento expressivo desde 2014 (Grafico 22). Esse comportamento é
explicado principalmente pelo crescimento das despesas com precatérios, que tiveram aumento real de 50% entre 2013
e 2016, pelo pagamento de passivos, em 2015, no ambito do Programa de Sustentacdo do Investimento (PSI) e pela
compensacdo ao fundo do Regime Geral de Previdéncia Social - FRGPS em razio da desoneracgdo da folha de saldrios (Lei

12.546,de 2011).

GRAFICO 22. EVOLUGAO DAS DESPESAS EM ENCARGOS ESPECIAIS
(RS BILHOES, PRECOS DE OUT/17)
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8. TOPICO ESPECIAL: EMPRESAS ESTATAIS FEDERAIS

8.1 Tipos de Estatais Federais

0 governo federal controla 149 empresas estatais, sendo 101 subsididrias de outra estatal federal, vale dizer, o contole
da Unido é indireto e ndo direto, como ocorre com as outras 48 estatais. Dessas 101 subsidiarias, 95 sdo controladas
diretamente por apenas 3 estatais: Petrobras (41), Eletrobras (38) e Banco do Brasil (16). As outras seis sio do BNDES
(3), Caixa Econémica Federal (2) e Correios (1)3°.

A separagdo das estatais em ndo dependentes e dependentes de recursos finaceiros da Unido é outra discriminagao
relevante. Considera-se uma estatal dependente quando ela necessita de recursos da Unido para cobrir suas despesas de
pessoal, custeio e de capital, excluindo-se, nesse ultimo caso, os recursos provenientes de participagdo acionaria.
Portanto, as estatais dependentes ndo geram recursos suficientes para financiar suas despesas, necessitando da ajuda
financeira da Unido. Dentre as 149 estatais federais, 18 sdo dependentes da Unido. Os recursos sao disponibilizados por
meio de dotacdo de recursos no Orcamento Fiscal e da Seguridade Social.

As 131 empresas ndo dependentes ndo constam no Or¢camento Fiscal e da Seguridade Social, pois ndo necessitam de
recursos da Unido para se manterem, o que ndo significa que sempre gerem lucros ou que ndo recebam eventualmente
aportes de capital da Unido. Os lucros gerados, por sua vez, podem ser revertidos para a Unido na forma de dividendos.
A relagdo dessas empresas com o orgamento federal se da por meio do Orcamento de Investimentos, embora parte delas
ndo aparega expressamente nesse orcamento3?.

Esta secdo se desdobra em duas partes. A primeira trata das empresas dependentes, enquanto a segunda aborda as nao
dependentes. Em cada caso, serdo apresentadas informagdes sobre as empresas, com énfase nas relagdes financeiras com
o governo federal.

8.2 Empresas Estatais Federais Dependentes

A Tabela 9 contem a lista, em ordem alfabética, com as estatais dependentes, ministérios a que se subordinam e atividade
exercida. Os perfis variam, pois envolvem 11 ministérios e 11 atividades distintas. Das 18 estatais, 6 fazem pesquisa,
implementacao e gestdo de projetos em diferentes areas (Amazul, CPRM, EPL, EPE, Emprapa e Codevasf), 4 sdo
fabricantes (Ceitec, Nuclep, Imbel e INB), 3 atuam nos transportes (Valec, CBTU e Trensurb), 3 na saide (EBSERH, HCPA
e GHC), uma em abastacimento (Conab) e outra nas comunicag¢des (EBC).

30 Fonte importante de informagio dessa se¢do do RAF é o Boletim das Empresas Estatais Federais, divulgado trimestralmente pela Secretaria de
Coordenacdo e Governanga das Empresas Estatais (Sest) do Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestdo (MP). Os dados utilizados neste
texto foram retirados dessa fonte, salvo quando houver referéncia a outra fonte. O Boletim é divulgado na péagina eletrénica do Ministério
(http://www.planejamento.gov.br/assuntos/empresas-estatais/publicacoes/boletim-das-empresas-estatais).

31 As 131 estatais ndo dependentes podem ser divididas em trés subgrupos: as que estdo incluidas no Or¢amento de Investimento das Estatais e
apresentam Programa de Dispéndio Global (PDG), no qual constam as despesas e receitas anuais da empresa; as que apenas apresentam PDG; e as que
ndo constam no Or¢camento de Investimentos, nem fazem PDG. O primeiro grupo é composto de 90 empresas; o segundo engloba 30 empresas e o
terceiro, as 11 restantes. O segundo grupo inclui as empresas cujos investimentos estdo centralizados na controladora ou possuem fungdo
essencialmente administrativa ou estdo em fase de exting¢do. O terceiro grupo é o das empresas com sede no exterior e/ou investimentos centralizados
na controladora. As estatais dependentes também nédo constam do Or¢amento de Investimentos, nem fazem PDG.
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TABELA 9. INFORMAGOES SOBRE AS ESTATAIS FEDERAIS DEPENDENTES

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

DEZEMBRO DE 2017

Denominacao
Amazul - Amazonia Azul Tecnologias de Defesa
S.A.
CBTU - Companhia Brasileira de Trens Urbanos
Ceitec - Companhia Nacional de Tecnologia
Eletrénica Avangada S.A.

CGH - Hospital Nossa Senhora da Conceigdo S.A.

Codevasf - Companhia de Desenvolvimento dos
Vales do S3o Francisco e do Parnaiba

Conab - Companhia Nacional de Abastecimento
CPRM - Companhia de Pesquisas de Recursos
Minerais

EBC - Empresa Brasil de Comunicagdo S.A.
EBSERH - Empresa Brasileira de Servigos
Hospitalares

Embrapa - Empresa Brasileira de Pesquisa
Agropecudria

EPE - Empresa de Pesquisa Energética

EPL - Empresa de Planejamento e Logistica S.A.
HCPA - Hospital de Clinicas de Porto Alegre
Imbel - Industria de Material Bélico do Brasil
INB - Industrias Nucleares do Brasil S.A.

Nuclep - Nuclebrds Equipamentos Pesados S.A.
Trensurb - Empresa de Trens Urbanos de Porto
Alegre S. A.

Valec - Engenharia, Construgdes e Ferrovias S.A

Ministério responsavel

Defesa
Cidades

Ciéncia, Tecnologia, Inova¢es e Comunicacbes
Saude

Integracdo Nacional
Agricultura, Pecuaria e Abastecimento

Minas e Energia
Presidéncia da Republica

Educagdo

Agricultura, Pecuaria e Abastecimento

Minas e Energia

Presidéncia da Republica

Educagdo

Defesa

Ciéncia, Tecnologia, InovagGes e Comunicagbes
Ciéncia, Tecnologia, InovagGes e Comunicagbes

Cidades
Transportes, Portos e Aviagdo Civil

Atividade exercida

Pesquisa, Implantagdo e Gestdo de Projetos
Transporte urbano

Fabricagcdo de Dispositivos Microeletronicos
Hospitais

Pesquisa, Implantacdo e Gestdo de Projetos
Abastecimento alimentar

Pesquisa, Implantagdo e Gestdo de Projetos
Comunicagdes

Administragdo Hospitalar

Pesquisa, Implantagdo e Gestdo de Projetos
Pesquisa, Implantagdo e Gestdo de Projetos
Pesquisa, Implantagdo e Gestdo de Projetos
Hospitais

Fabricagdo de Material Bélico

Fabricagdo de Uranio Enriquecido

Fabricagdo de Equipamentos Nucleares e Navais

Transporte Urbano
Ferroviaria

Fonte: Sest/MP. Elaboragdo: IFI.

Ja a Tabela 10 apresenta informagdes financeiras a respeito das 18 estatais dependentes. A primeira coluna mostra o
total dos dispéndios, no exercicio de 2016 (dotagdes do orcamento pagas e restos a pagar pagos). As empresas estdo
ordenadas em ordem decrescente de dispéndio.
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TABELA 10. INFORMAGOES FINANCEIRAS SOBRE AS EMPRESAS ESTATAIS DEPENDENTES — 2016

Denominagao Montante* Composicdo (%) Participagao Despesa de pessoal por
(RS milhdes) Pessoal e demais Investimentos e do governo funcionario, por més***
despesas correntes  inversées financeiras  federal** (%) (RS)

Embrapa 3.218 98 2 99 21.448
EBSERH 2.995 99 1 98 7.959
Valec 1.426 18 82 100 13.113
Conab 1.421 81 19 92 14.017
GHC 1.195 96 4 100 9.133
HCPA 1.117 88 12 95 10.482
CBTU 1.107 89 11 86 10.869
Codevasf 885 61 39 99 16.456
INB 829 92 8 41 14.117
EBC 644 97 3 75 11.190
CPRM 524 97 3 99 15.885
Nuclep 390 98 2 91 21.652
Amazul 302 100 0 100 11.638
Trensurb 274 97 3 61 10.638
Imbel 216 96 4 78 3.025
EPE 107 99 1 98 19.013
Ceitec 81 92 8 95 13.931
EPL 55 78 22 100 11.706
Total 16.785 86 14 92 11.683

Fonte: Lei do Orcamento Anual (LOA) da Unido - exercicio de 2016, Siga Brasil e MP/Sest. Elaboragdo: IFL.

* Corresponde a soma do orcamento de 2016 pago, com os restos a pagar pagos relativos aos exercicios anteriores.

** Calculado pela soma das fontes 100 e 300 do orcamento e nos restos a pagar pagos.

**#* Despesa de pessoal e encargos sociais, dividida pelo quadro de pessoal efetivo. O resultado é dividido por 13 para torna-lo mensal (12 meses, mais
décimo terceiro saldrio).

Registre-se primeiramente o total de recursos levando-se em conta as 18 empresas, R$ 16,8 bilhées (0,27% do PIB), em
2016. Embrapa e EBSERH foram as duas estatais que mais mobilizaram recursos, R$ 3,2 e R$ 3 bilhdes, respectivamente.
A primeira desenvolve tecnologia para a agropecudria brasileira, enquanto a segunda faz a gestdo de 50 hospitais
vinculados a 35 universidades federais. Outras 5 empresas despendem entre R$ 1 bilhdo e R$ 1,5 bilhdo, em 2016. Sio
elas: Valec que constrdi e explora infraestruruea ferroviaria, inclusive a Ferrovia Norte-Sul (R$ 1,4 bilhdo); dois hospitais,
0 GHC e 0 HCPA (R$ 1,1 e R$ 1,2 bilhdo, respectivamente), a Conab que executa politicas agricolas e de abastecimento (R$
1,4 bilhdo) e a CBTU que constrdi e opera a malha de trens urbanos do pais (R$ 1,1 bilhio).

A segunda e a terceira colunas da Tabela 10 mostram a composi¢ao do dispéndio agregando-se, na primeira, pessoal e
outras despesas correntes €, na segunda, investimentos e inversdes financeiras. Do total de R$ 16,8 bilhdes do dispéndio
das 18 estatais em 2016, 86% corresponderam a despesas com pessoal e outras despesas correntes e 14% a
investimentos e inversdes financeiras. Observe-se, entretanto, que a divisdo entre esses dois destinos varia de estatal
para estatal. Em 12 empresas, mais de 90% dos recursos foram utilizados com pessoal e outras despesas correntes
(Empraba, EBSERH, GHC, INB, EBC, CPRM, Nuclep, Amazul, Transurb, Imbel, EPE e Ceitec). Em outras quatro estatais,
esse percentual esteve entre 70% e 90% (Conab, HCPA, CBTU e EPL). Apenas nos casos da Codevasf e, principalmente,
da Valec, os percentuais foram mais baixos, respectivamente 61% e 18%.
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Ja a quarta coluna da Tabela 10 mostra a participacdo do governo federal no financiamento das despesas de cada uma
das 18 empresas estatais dependentes, espécie de medida de grau de dependéncia32. Considerando-se o conjunto das
estatais, 92% do total de dispéndios de R$ 16,8 bilhdes foram financiados com recursos do governo federal, em 2016. Os
8% restantes originaram-se de fontes proprias de recursos. Das 18 estatais, 13 dependeram dos recursos do governo
federal para financiar mais de 90% das respectivas despesas. As cinco restantes sio as seguites: CBTU (86%), Imbel
(78%), EBC (75%), Trensurb (61%) e INB (41%).

Portanto, o grau de dependéncia dos recursos do governo federal é de modo geral bastante elevado. Esse é um aspecto
que chama atencao, pois a organizacdo de certas atividades de interesse publico na forma empresarial sugere certa
capacidade de gerac¢do propria de recursos.

Por fim, a ultima coluna da Tabela 10 diz respeito aos gastos com pessoal das estatais dependentes. Na segunda coluna,
esses gastos aparecem somados com as demais despesas correntes. Ja nessa ultima coluna, esses gastos sio tratados em
termos per capita, divididos pelo quadro de pessoal efetivo de cada estatal. Como a compreensao é mais direta em termos
mensais, 0s gastos per capita foram divididos por 13 (12 meses, mais o décimo terceiro salario). A exce¢do da Imbel que
destoa bastante, as demais estatais podem ser divididas em trés grupos de acordo com o tamanho do gasto per capita
com pessoal. No primeiro grupo, esses gastos vao de cerca de R$ 8 a R$ 12 mil: GHC, EBSERH, HCPA, CBTU, EBC, Transurb,
Amazul e EPL. No segundo grupo, os gastos estdo entre R$ 13 e R$ 17 mil: Valec, Conab, INB, Ceitec, CPRM e Codevasf.
Por fim, estdo as trés estatais restantes, com gastos ente R$ 19 e 22 mil: EPE, Embrapa e Nuclep.

Vale observar que o quadro de pessoal efetivo das empresas dependentes era de 74 mil empregados, em setembro de
2017. Tratou-se de um acentuado aumento frente aos 40,3 mil funcionarios cotratados em 2011, 11,4% ao ano no
periodo. Mesmo em 2016, segundo ano de grave crise econdmica, o acréscimo foi de 7,7%. Como se verd, no caso das
estatais nao dependentes, o nimero de funcionarios passou a cair ja a partir de 2014. Entre 2006 e setembro de 2017,
enquanto o quadro dessas empresas cresceu 9,1%, o efetivo das estatais depedentes subiu 113,9%.

Outro aspecto que chama a aten¢do em relacio as estatais dependentes é que oito delas tinham patriménio liquido (PL)
negativo, em 2016. O PL corresponde aos recursos proprios utilizados pela empresa na atividade. Dito de outro modo, é
a diferenca entre o total do ativo e o passivo junto a terceiros. PL negativo normalmente indica prejuizos gerados em
periodos anteriores, o que descapitaliza a empresa. A Tabela 11 mostra as estatais federais dependentes com patrimonio
liquido negativo. Em que pese receberem recursos do governo federal, a atividade gera prejuizos e leva a descapitalizacao
dessas empresas. Os casos mais contundentes sio os do GHC, Codevasf e Emprapa, com PLs negativos de R$ 2,7, R$ 2,5 e
R$ 1,3 bilhdes, respectivamente, em 2016. Essas empresas sdo as que mais requerem atenc¢do, com vistas a que se
estanquem os desequilibrios e se evitem desembolsos continuos e elevados pelo governo federal.

32 Inclui-se como recursos do governo federal as fontes 100 e 300 constantes do or¢amento.
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TABELA 11. EMPRESAS ESTATAIS DEPENDENTES COM PATRIMONIO LiQUIDO NEGATIVO

(RS milh&es)
205
GHC -2.966 -2.663
Codevasf -1.990 -2.489
Embrapa -800 -1.289
CBTU 49 -387
Ebserh -6 -71
Ceitec -12 -53
Amazul -25 -25
CPRM -1 -10
Total -5.752 -6.986

Fonte: MP/Sest. Elaboragdo: IFL.

8.3 Empresas Estatais Federais Nao Dependentes

As 131 estatais federais ndo dependentes atuam em varios setores. Destaque-se entre as areas de atuagdo a energia (47
empresas), petréleo e derivados (35), comércio e servicos (15), financeiro (14) e portuario (8), grande parte das quais
integrantes dos Grupos Petrobras, Eletrobras e Banco do Brasil. Em 2017, o Programa de Dispéndios Globais (PDG) das
estatais alcanga R$ 1,3 trilhdo, 73% ja executados até setembro. Desse montante realizado, 51% se referem as estatais
do setor financeiro, 40% ao Grupo Petrobras, 6% ao Grupo Eletrobras e 3% as demais empresas. Ja quando se considera
apenas o Orcamento de Investimentos, dos R$ 91,5 bilhdes orcados em 2017, apenas 37,4% foram executados até
setembro, sendo 87% do Grupo Petrobras.

A relacio financeira entre o governo federal e suas estatais ndo dependentes pode se dar por meio dos aportes de capital
ou do recebimento de dividendos. Os aportes correspondem a transferéncias de recursos do Tesouro a estatal com o
intuito de repor o capital corroido por prejuizos ou entdo eleva-lo para alavancar as atividades da empresa. Se os aportes
forem sistematicos, a empresa pode vir a ser reclassificada como dependente de recursos do Tesouro.

A Tabela 12 traz informacdes sobre esses aportes. Em 2017, a Unifo ja fez aporte de R$ 1,2 bilhdo até setembro, sendo
R$ 909 milhdes a Infraero e R$ 166 milhdes a Telebras. O valor total aprovado no PDG para 2017 é de R$ 2,4 bilhdes,
sendo R$ 1,5 bilhio a Infraero, R$ 256 milhdes a Telebras, R$ 244 milhdes a Hemobras e, grande parte do restante, a sete
das oito empresas do setor portuario, notadamente, R$ 190 milhdes a Companhia Docas do Estado de Sdo Paulo (Codesp).
Em 2016, o aporte chegou a R$ 6 bilhdes e as empresas beneficiadas foram basicamente as mesmas de 2017, a excegio
da Eletrobras que recebeu aporte de R$ 2,9 bilhdes. Seguiram-se Infraero (R$ 1,9 bilhdo), Telebras (R$ 686 milhdes) e
Hemobras (R$ 243,5 milhdes). O restante foi quase integralmente dirigido ao setor portuario.
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TABELA 12. APORTE DA UNIAO AS ESTATAIS NAO DEPENDENTES

(RS milhdes)
e 2016 2017* Jan./set.-2017*
Eletrobras 2.906 0 0
Infraero 1.873 1.489 909
Telebras 686 256 166
Hemobras 183 244 26
Codesp 141 190 54
Outras (portos) 216 197 29
Outras 3 3 0
Total 6.008 2.378 1.184

Fonte: MP/Sest. Elaboragdo: IFL.
*Valor aprovado no ano e executado até setembro.

A julgar pelo biénio 2016-2017, ha empresas que tém recebido aportes do Tesouro, com certa frequéncia, sugerindo a
necessidade de providéncias especificas. Vale realcar também que quatro das empresas que receberam aportes em 2016
e 2017 estavam com patrimonio liquido negativo, em 2016, conforme se l1é na Tabela 13. A Infraero encabeca a lista com
patriménio liquido de R$ 4 bilhGes negativos, seguida da Companhia Docas do Rio de Janeiro (CDR]), com R$ 598 milhdes,
Telebras, com R$ 500,1 milhdes e Companhia Docas do Rio Grande do Norte (Codern), com R$ 290,5 milhdes. Chama a
atencdo o caso da Infraero, uma empresa que apoés ter recebido R$ 1,9 bilhdo do Tesouro em 2016, encerrou o ano com
PL de R$ 4 bilhdes negativos.

TABELA 13. EMPRESAS ESTATAIS NAO DEPENDENTES COM PATRIMONIO LIQUIDO NEGATIVO

(RS milhdes)
| 205 [ 2016 |
Infraero -2.954 -3.959
CDRJ -405 -598
Telebras -219 -500
Codern -156 -291
Grupo Eletrobras -7.638 -20.332
AmE -4.364 -9.335
Eletronuclear -352 -4.512
CGTEE -1.211 -2.353
Ceron -457 -1.296
Cepisa -701 -1.222
BVEnergia -338 -609
CEAL -248 -574
Eletroacre -130 -274
AmGT 160 -158
Grupo Petrobras 966 -602
Petroquimica Suape 403 -568
Citepe 566 -31
Pemid -4 -3
Total -10.406 -26.282

Fonte: MP/Sest. Elaboragdo: IFI.
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Quanto aos dividendos distribuidos a Unido pelas estatais, a Tabela 14 informa os valores relativos a 2016 e 201733. No
acumulado até setembro de 2017, os dividendos chegaram a R$ 4,8 bilhdes, bem acima do R$ 1,5 bilhdo transferido no
mesmo periodo de 2016. Em 2017, prevaleceu amplamente o BNDES como origem dos dividendos, R$ 3,4 bilhGes do total
de R$ 4,8 bilhdes, seguido do Banco do Brasil com R$ 930,4 milhdes. J4 em 2016, Banco do Brasil e Caixa Econémica
Federal predominaram com dividendos de R$ 1,3 bilhdo e R$ 738,7 milhdes, respectivamente.

TABELA 14. DIVIDENDOS PAGOS A UNIAO PELAS ESTATAIS

(R$ MILHOES)

Jan./set.-2016 Jan./set.-2017
Banco do Brasil 1.328 1.057 930
BNB 37 37 101
BNDES 217 0 3.412
Caixa Econémica Federal 739 57 0
Correios 0 0 0
Eletrobras 0 0 0
IRB 83 72 53
Petrobras 0 0 0
Demais 443 257 255
Total 2.848 1.479 4.751

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFL.

A dindmica dos dividendos no periodo 2008-2015 apresenta alguns aspectos que merecem destaque. Nesse periodo, os
dividendos anuais totais ficaram entre R$ 12 e R$ 28 bilhdes, bem acima dos montantes observados no biénio 2016-2017.
Quatro grupos de estatais responderam por 88,6% do total distribuido nesse periodo: BNDES (42,9%), Caixa Econ6mica
Federal (20%), Banco do Brasil (13,8%) e Petrobras (12%). Portanto, historicamente houve grande concentragao nesses
quatro grupos, notadamente os que atuam na area financeira. Em relacdo ao BNDES, em boa medida, esses montantes
corresponderam ao efeito sobre os lucros dos subsidios embutidos nos créditos transferidos pelo Tesouro ao Banco. Nao
se tratou, portanto, de lucro advindo de atividade econdmica propriamente dita. Como boa parte dos créditos esta sendo
resgatada antecipadamente, os dividendos tém caido, embora a participagdo do BNDES no total transferido ao Tesouro
deva manter-se relevante, como ja ocorria antes de 2008, antes da politica de transferéncia de créditos.

Os 11,4% restantes do total dos dividendos distribuidos no periodo 2008-2015 vieram da Eletrobras (4,4% de
participacio), Correios (2,4%), Banco do Nordeste do Brasil S.A. - BNB (1%), Instituto de Resseguros do Brasil - IRB
(0,6%) e os 3% finais de empresas ndo discriminadas. Essas duas primeiras empresas, assim como a Petrobras, nio
distribuem dividendos ao Tesouro desde 2015 (2014, no caso dos Correios), por conta da grave situa¢do enfrentada. Em
relacdo a Eletrobras, houve aporte da Unido, em 2016.

A Tabela 13 informa também que existem nove empresas do grupo com PL negativo, em 2016 (R$ 20,3 bilhdes, no total),
notadamente, AmE, Ceron e Cepisa, Eletronuclear e CGTEE. As trés primeiras correspondem as empresas de distribuicdo
de energia elétrica do Amazonas, Rondonia e Piaui, respectivamente. A quarta opera e constrdi usinas termonucleares e
a ultima gera e transmite energia elétrica no Amazonas.

33 Os numeros relativos aos dividendos foram retirados do Resultado Fiscal do Governo Central, divulgada mensalmente na pagina eletronica da
Secretaria do Tesouro Nacional (http://www.tesouro.fazenda.gov.br/resultado-do-tesouro-nacional).
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Enfim, a julgar pela experiéncia com distribuicdo de dividendos, o andamento da relacdo financeira entre o BNDES e o
Tesouro e as dificuldades enfrentadas por algumas importantes estatais do setor produtivo, é pouco provavel que os
dividendos voltem, no futuro préximo, ao elevado patamar no qual estiveram antes de 2016. Ademais, a concentracido
nos dividendos originados das estatais da area financeira devera ser mantida.

Os aportes e dividendos, por meio dos quais se processa a relacao direta entre Unido e estatais ndo dependentes, sdo
determinados pela situacdo econdmico-financeira dessas estatais. Portanto, vale comentar alguns nimeros que retratam
essa situagdo. O patriménio liquido (PL) das estatais era de R$ 524,5 bilhdes, em 2016. O PL informa aproximandamente
o valor da empresa, ja que corresponde a diferenca entre o ativo e o passivo originado de recursos de terceiros, embora
esse valor possa distanciar-se por certo periodo do valor de mercado, aferido com base nas a¢des negociadas na bolsa de
valores. O desejavel é que a relacdo entre dividendos e capital investido pelo estado na empresa pelo menos tenda ao
custo da divida publica, ao longo do tempo. Entretanto, existem consideracdes de diferentes naturezas que buscam
justificar que o estado mantenha estatais que ndo atendam a esse quesito por longos periodos, o que ndo impede que a
gestdo seja eficiente, de modo a evitar perdas para o estado.

A Tabela 15 mostra o patrimdnio liquido dos grupos de estatais, assim como o resultado liquido do biénio 2015-2016.
Vale lembrar que esses cinco grupos englobam 105 (5 controladoras e 100 subsidiarias) das 131 estatais nio
dependentes. O peso deve ser ainda maior quando se considerada variaveis financeiras, como receita e patriménio
liquido. A Tabela 15 mostra também a relacio entre o PL e o resultado na média do biénio 2015-2016 para dar uma noc¢éo
do retorno da atividade.

TABELA 15. PATRIMONIO LiQUIDO (PL) E RESULTADO LIQUIDO DOS GRUPOS DE ESTATAIS

(RS bilhdes)
Grupos de estatais PL2016 PL2015 Resultado 2016 Resultado 2015 Resultado /PL (%)
média 2015-2016
Petrobras 252,7 257,9 -13,0 -35,2 -9,4
Banco do Brasil 87,2 81,5 8,0 14,4 13,3
Caixa Econbmica Federal 63,6 62,3 4,1 7,1 8,9
Eletrobras 44,1 41,7 3,5 -15,0 -13,4
BNDES 55,2 31,0 6,4 6,2 14,6
Total dos grupos 502,8 4744 9,0 -22,5 -1,4

Fonte: Petrobras, Banco do Brasil, Caixa, Eletrobras e BNDES (balango patrimonial e de resultados). Elaboragdo: IFI.

Como ja adiantado, o retorno das estatais que atuam na area financeira é razoavel ou mesmo elevado, com a qualificacdo
ja feita a respeito do BNDES. Ja a Petrobras e a Eletrobras tiveram elevado prejuizo em 2015, fruto da situagdo geral da
economia e de problemas de gestdo. Em 2016, o prejuizo foi reduzido, no caso da primeira, e revertido para lucro, no caso
da segunda. No primeiro semestre de 2017, ambos os grupos tiveram lucro moderado. E preciso acompanhar a evolugdo
da rentabilidade dessas empresas nos préximos anos. Em relagdo a Eletrobras, cogita-se vender, no préximo ano,
distribuidoras de energia do Grupo, notadamente as que estdo com PL negativo, enumeradas na Tabela 13.

Quanto ao quadro de pessoal efetivo das estatais ndo dependentes, havia 432,8 mil funciondrios ao final de setembro de
2017, sendo 108,3 mil empregados nos Correios, 99,8 mil no Banco do Brasil, 87,8 mil na Caixa Econdmica Federal, 46,5
mil na Petrobras e 90,4 mil nas demais estatais. O quadro vem caindo frente ao niimero mais alto observado em 2013,
502,1 mil. O aumento mais pronunciado ocorreu no periodo 2007-2013, incremento médio anual de 3,4%.

Associado ao tema estd a previdéncia complementar dos funciondrios das estatais. De 487,4 mil funcionarios
considerados, 128 mil tinham mais de 50 anos, em setembro de 2017. Eram 83 planos, sendo 39 com beneficio
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previamente definido. Alguns tinham elevado déficit, na posi¢do de junho de 20173*: um da Petros (Fundo de Pensido da
Petrobas), com R$ 29,1 bilhges; um da Previ (Banco do Brasil), com R$ 15,5 bilhdes; um da Funcef (Caixa Econdmica
Federal) com R$ 13 bilhdes; um da Portus (oito estatais do setor portuario), com R$ 3,7 bilhdes; um da Refer (Rede
Ferroviaria Federal S.A -RFFSA), com R$ 2,8 bilhdes; um da Postalis (Correios), com R$ 1,8 bilhdes; e um da Fapes, com
R$ 1,2 bilhdo (BNDES). A excegio do plano da Refer, todos foram contratados com beneficio previamente definido.

Por fim, em relagdo a divida, o saldo dos empréstimos e financiamentos das estatais em setembro de 2017 era de R$ 409,4
bilhoes, sendo R$ 358,6 bilhdes da Petrobras e R$ 44,8 bilhdes da Eletrobras3S. O endividamento é um dos principais
problemas enfrentados pela Petrobras, em parte pelo tamanho, em parte pela predominancia do passivo externo, 78,2%
do total, bem acima do percentual da Eletrobras, 25,2%. Com isso, a divida em real da Petrobras é muito sensivel a
flutuacdo da taxa de cimbio. A desvalorizagdo cambial no segundo semestre de 2015 deve explicar boa parte do aumento
desse passivo de R$ 415 bilhdes para R$ 493 bilhdes no periodo; do mesmo modo que a valorizagdo cambial do primeiro
semestre de 2016, deve ter sido decisiva para reduzi-lo a R$ 397 bilhdes em junho desse ano. J4 as redugdes posteriores,
de menor monta, até os ja referidos R$ 358,6 bilhdes registrados em setembro de 2017, possivelmente foram beneficiadas
pelos desinvestimentos adotados em certas areas de atuagdo da estatal.

34 Trata-se do chamado déficit técnico que corresponde a diferenca entre o ativo (patrimdnio atual do plano mais as contribui¢des atuais e futuras) e o
passivo do plano (compromissos do plano, atuais e futuros).

35 A pouca relevancia das operagdes de empréstimos e financiamentos no caso dos grupos de estatais do sistema financeiro chama a atengdo, dado o
tamanho dessas empresas. Como a intermediagdo financeira é da esséncia da atuagdo nessa drea, a captacdo de recursos junto ao mercado nio deve
estar sendo contabilizada no saldo das operagdes.
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Tabelas fiscais
TABELA 16. ESTRUTURA DO RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — VALORES REALIZADOS, TAXAS DE VARIAGCAO (R$ MILHOES)

L Acumulado no Ano
Discriminagao

_Peso | _out/17 | out/16 | Var. | Var.% | Peso | out/17 | _out/16 | \Var. _| Var.%

Receita Bruta 100,0 120.425 151.875 -31.450 -20,7 100,0 1.118.108 1.135.554 -17.446 -1,5
Administrada 62,7 75.509 113.228 -37.719 -33,3 62,1 693.877 719.132 -25.255 -3,5
Previdenciaria 25,1 30.187 29.021 1.166 4,0 26,6 297.689 295.582 2.106 0,7
Ndo Administrada 12,2 14.729 9.626 5.103 53,0 11,3 126.563 120.851 5.712 4,7

Incentivos Fiscais (-) 0,0 0 0 0 - 0,0 -20 -11 -9 -

Transferéncias a Estados e Municipios 100,0 17.176 16.285 891 5,5 100,0 187.196 174.005 13.191 7,6

Receita Liquida - 103.249 135.590 -32.341 -23,9 - 930.912 961.550 -30.637 -3,2

Despesa Total 100,0 98.058 93.615 4.443 4,7 100,0 1.035.054 1.024.548 10.506 1,0

Pessoal 21,7 21.258 20.459 799 3,9 22,3 231.026 210.571 20.456 9,7

Transferéncia de Renda 56,8 55.719 51.653 4.065 7,9 55,1 570.523 542.052 28.470 53
Beneficios Previdenciarios 44,9 43,990 40.570 3.419 8,4 439 454.231 424.689 29.541 7,0
Abono e Seguro Desemprego 4,8 4,731 4.210 521 12,4 4,5 46.718 50.145 -3.427 -6,8
Beneficios Assistenciais 4,7 4,566 4.267 299 7,0 4,4 45.246 42.609 2.637 6,2
Bolsa Familia 2,5 2.433 2.607 -174 -6,7 2,4 24.327 24.609 -282 -1,1

Subsidios e Subveng¢des Ampliados 1,6 1.549 1.546 3 0,2 3,2 32.793 46.144 -13.350 -28,9
Agronegdcio 0,3 276 -108 385 -355,8 0,8 8.604 9.997 -1.393 -13,9
MCMV 0,1 142 518 -377 -72,7 0,2 2.128 5.514 -3.386 -61,4
Energia 0,0 0 6 -6 -100,0 0,0 0 278 -278 -100,0
Compensagdo ao RGPS 1,0 951 1.056 -105 -10,0 1,2 12.458 16.283 -3.825 -23,5
Investimentos (PSI) 0,0 2 4 -1 -42,0 0,8 8.012 10.764 -2.752 -25,6
Demais 0,2 178 70 108 155,3 0,2 1.591 3.308 -1.717 -51,9

Discricionarias (exceto Bolsa Familia) 14,3 14.049 15.275 -1.227 -8,0 13,5 139.743 155.170 -15.427 -9,9

LEJU/MPU 0,9 923 1.099 -176 -16,0 0,9 9.009 10.504 -1.495 -14,2

PAC (exceto MCMV) 1,9 1.860 1.492 368 24,7 1,5 15.787 24.815 -9.028 -36,4

Créditos Extraordinarios (exceto PAC) 0,1 59 200 -141 -70,6 0,1 639 3.299 -2.660 -80,6

Precatoérios e Sentengas Judiciais 0,1 132 135 -3 -2,3 1,0 10.451 1.326 9.124 687,9

Outras de Custeio 2,6 2.511 1.757 754 42,9 2,4 25.084 30.667 -5.583 -18,2

Resultado Primario - 5.191 41.974 -36.783 87,6 - -104.142 -62.999 -41.143 -65,3
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TABELA 17. CENARIO FISCAL DE CURTO PRAZO (EM R$ BILHOES E % DO PIB)

2017
T oy} Decreto Decreto Decreto Decreto Decreto
PSR 9.018/17 9.062/17 9.113/17 9.164/17 9.205/17 RAFL ““ RAFT m RAFH

I. RECEITA TOTAL 1.378,8 21,2 1.386,0 21,1 1.380,2 21,0 1.372,5 21,1 1.379,7 21,2 1.376,8 21,2 1.376,8 21,2 1.377,0 21,0 1.371,7 20,9 1.377,2 21,2 1.377,2 21,2
1.1- Receita Administrada pela RFB 848,8 13,1 840,4 12,8 832,9 12,7 822,7 12,6 826,2 12,7 842,6 13,0 842,6 13,0 839,7 12,8 828,8 12,6 827,0 12,7 827,0 12,7
1.2 - Incentivos Fiscais 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,3 0,0 -1,3 0,0 -1,3 0,0
1.3 - Arrecadago Liquida para o RGPS 371,7 5,7 375,6 57 374,0 57 375,6 58 3753 58 379,4 58 379,4 58 3749 5,7 374,9 57 376,2 58 376,2 58
1.4 - Receitas Ndo Administradas pela RFB 158,3 2,4 170,1 2,6 174,6 2,7 174,2 2,7 178,3 2,7 154,8 24 154,8 24 162,5 2,5 169,2 2,6 175,3 2,7 175,3 2,7

1I. TRANSF. POR REPARTICAO DE RECEITA 234,8 3,6 234,9 3,6 230,7 3,5 227,8 3,5 230,1 3,5 224,7 3,5 224,7 3,5 228,2 3,5 227,4 3,5 228,0 3,5 228,0 3,5

1ll. RECEITA LIQUIDA (I-11) 1.144,0 17,6 1.151,1 17,6 1.149,5 17,5 1.144,6 17,6 1.149,6 17,7 1.152,1 17,8 1.152,1 17,8 1.148,8 17,5 1.144,3 17,5 1.149,2 17,7 1.149,2 17,7

IV. DESPESA TOTAL 1.283,0 19,8 1.289,9 19,7 1.288,5 19,6 1.303,6 20,0 1.308,6 20,1 1.330,0 20,5 1.291,1 19,9 1.292,9 19,7 1.300,5 19,8 1.304,4 20,0 1.304,4 20,0
IV.1 Despesas Obrigatérias 1.034,2 15,9 1.037,9 15,8 1.043,3 15,9 1.043,5 16,0 1.041,8 16,0 1.039,1 16,0 1.039,1 16,0 1.036,0 15,8 1.045,9 15,9 1.051,5 16,2 1.045,2 16,1

IV.1.1 Beneficios Previdenciarios 560,6 8,6 559,8 8,5 559,8 8,5 559,8 8,6 561,1 8,6 566,5 8,7 566,5 8,7 560,5 8,5 560,5 8,5 560,5 8,6 560,5 8,6
IV.1.2 Pessoal e Encargos Sociais 283,0 4,4 283,1 4,3 284,5 4,3 284,4 4,4 284,9 4,4 284,0 4,4 284,0 4,4 284,0 4,3 284,0 4,3 284,0 4,4 284,0 4,4
1V.1.3 Abono e Seguro Desemprego 57,4 0,9 58,9 0,9 58,8 0,9 60,0 0,9 57,9 0,9 55,9 0,9 55,9 0,9 57,9 0,9 57,9 0,9 58,4 0,9 58,4 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 0,0 0,0 0,0 0,0 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 Indenizagdes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 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 53,1 0,8 53,6 0,8 53,6 0,8 53,6 0,8 54,4 0,8 53,5 0,8 53,5 0,8 54,0 0,8 54,0 0,8 54,0 0,8 54,0 0,8
IV.1.5 Complemento do FGTS (LC n2 110/01) 53 0,1 53 01 52 01 52 01 51 0,1 59 0,1 59 0,1 6,0 0,1 6,0 0,1 58 0,1 58 0,1
IV.1.6 Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 11,3 0,2 13,8 0,2 14,5 0,2 14,5 0,2 14,1 0,2 16,0 0,2 16,0 0,2 12,9 0,2 16,6 0,3 16,4 0,3 16,4 0,3
IV.1.7 FUNDEB (Complem. Unigo) 13,0 02 13,0 02 13,0 02 13,0 02 13,0 0,2 13,2 0,2 13,2 0,2 13,2 0,2 13,2 0,2 13,2 0,2 13,2 0,2
IV.1.8 Fundo Constitucional DF 1,9 0,0 1,9 0,0 1,5 0,0 1,5 0,0 14 0,0 23 0,0 23 0,0 23 0,0 23 0,0 23 0,0 23 0,0
IV.1.9 Lei Kandir (LC n@ 87/96 e 102/00) 39 0,1 3,9 01 3,9 01 39 01 39 0,1 3,9 0,1 3,9 0,1 3,9 0,1 3,9 0,1 3,9 0,1 3,9 0,1
IV.1.10 Sentengas Judiciais e Precatérios - OCC 11,3 0,2 11,3 0,2 11,3 0,2 10,8 0,2 10,8 0,2 11,3 0,2 11,3 0,2 11,3 0,2 11,3 0,2 11,3 0,2 11,3 0,2
IV.1.12 FIES 26,8 0,4 26,8 0,4 24,9 0,4 24,6 0,4 23,1 0,4 23,2 0,4 23,2 0,4 23,1 0,4 23,0 0,4 22,2 0,3 22,2 0,3
1IV.1.11 Subsidios, Subvengdes e Proagro 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IV.1.12 Outras Despesas Obrigatdrias 6,6 0,1 6,6 0,1 6,1 0,2 6,0 0,1 59 0,1 33 0,1 33 0,1 6,9 0,1 13,2 0,2 13,2 0,2 6,9 0,1

IV.2 Despesas com controle de fluxo 248,8 3,8 252,0 3,8 245,2 3,7 260,1 4,0 266,8 4,1 291,0 4,5 252,0 3,9 256,9 3,9 254,6 3,9 252,9 3,9 259,2 4,0
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 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
VI. RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL -139,0 -2,1 -138,8 -2,1 -139,0 -2,1 -159,0 -2,4 -159,0 -2,4 -177,9 -2,7 -139,0 -2,1 -144,1 -2,2 -156,2 -2,4 -155,2 -2,4 -155,2 -2,4
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f. Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
DEZEMBRO DE 2017
Independente

Projegoes da IFI

PIB — crescimento real (% a.a.) 0,50 -3,55 -3,46 0,72 2,30 2,14 2,06 2,09
PIB — nominal (RS bilhdes) 5.779 5996 6.259 | 6.509 6.946 7.389 7.850 8.338
IPCA —acum. (% no ano) 6,4 10,7 6,3 3,12 4,31 4,16 4,09 4,05
Taxa de cdmbio - fim de periodo (RS$/USS) 2,66 3,90 3,26 3,18 3,30 3,36 3,40 3,44
Ocupagdo - crescimento (%) 1,5 0,0 -1,9 0,0 1,4 1,2 1,2 1,2

Massa salarial - crescimento (%) 2,9 -0,2 -3,3 2,5 2,3 2,1 2,1 2,1

Selic — fim de periodo (% a.a.) 11,75 14,25 13,75 7,00 7,00 8,50 8,50 8,50
Juros reais ex-post (% a.a.) 5,0 3,2 7,0 3,8 2,6 4,2 4,2 4,3

Resultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do PIB)  -0,56 -1,85 -2,49 -2,38 -2,15 -2,08 -1,62 -1,12
d/q Governo Central -0,39 -1,97 -2,56 -2,40 -2,21 -2,18 -1,74 -1,26
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) -5,39 -8,36 -6,49 560 -470 -5,22 -5,94  -6,22
Resultado Nominal (% do PIB) -5,95 -10,22  -8,98 -7,97 -6,88 -7,40 -7,64 -7,38
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 56,28 65,45 69,87 | 76,22 79,26 82,48 86,04 88,62
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