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Destaques

e PIB trimestral cresce 1%, mas, sem o respaldo da demanda doméstica, retomada ainda é incerta.
e Cumprimento da regra do teto exigira ampla reforma do gasto publico, para além da previdéncia.
e Governo federal tem déficit de R$ 3,8 bi até abril, mas meta fiscal para o periodo é cumprida.

e Receitas federais nio recorrentes permitiram o descontingenciamento de R$ 3,1 bilhdes.

e Divida publica mantém trajetoria ascendente, sem perspectivas de reversio pelo menos até 2023.

Resumo

e O crescimento do PIB trimestral foi impulsionado pela agropecuaria, enquanto consumo e investimento
seguem em queda. O pano de fundo ndo melhorou e os riscos de um cenario mais pessimista aumentaram.
Diante do conjunto de indefini¢des quanto a aprovacao das reformas, uma simulacio de trés cenarios para as
variaveis macroeconémicas dimensiona o desafio fiscal.

e Superavit primario do setor publico deve ocorrer apenas em 2022, no cenario otimista, com a adoc¢éo
de programa de reducdo de gastos obrigatérios, que vai muito além da previdéncia. Nesse cendrio, o setor
publico tera operado durante oito anos consecutivos, de 2014 a 2021, com saldo fiscal negativo. A
recuperacao sustentavel do superavit primario serd particularmente lenta.

e Receitas liquidas R$ 19,4 bilhdes abaixo do inicialmente previsto, contingenciamento de gastos e execugio
limitada, entre outros fatores, reduziram os gastos em R$ 21,3 bilhdes, o que permitiu ao governo federal
alcangar déficit primario de apenas R$ 3,8 bilhdes, nos quatro primeiros meses do ano, e cuamprir a meta
prevista para o periodo, de déficit de R$ 18,6 bilhdes.

e A reavaliacdo de receitas e despesas do segundo bimestre permitiu a liberacio de R$ 3,1 bilhdes dos R$
42,1 bilhdes contingenciados em marcgo. Na receita, pesaram as novas proje¢des para concessdes e
permissdes (+R$ 7 bilhdes), royalties (+R$ 2,0 bilhdes) e com o programa de regularizacdo de débitos nio
tributarios (+R$ 3,4 bilhdes). Gasto obrigatdrio, por sua vez, deve ficar R$ 3,7 bilhdes acima do esperado.

e Adivida bruta prossegue superando o recorde da série a cada més. Sio mais de vinte pontos percentuais
do PIB de aumento, desde o final de 2013. Em que pese essa tendéncia, nao se observa deterioracio
evidente das condi¢cdes de refinanciamento e assuncio de novas dividas no mercado de titulos
publicos, em termos de prazo e custos. Registre-se apenas o aumento da participagio dos papéis corrigidos
pela Selic.

e Frente aos atuais 71,7% do PIB, a DBGG pode evoluir para niveis bastante distintos nos préximos anos, a
depender das suposi¢des utilizadas, notadamente o resultado primario do setor publico. Subjacente ao
primario esperado estdo hipéteses sobre o andamento das reformas fiscais. No cenario basico, a divida caira
apenas em 2024, apés chegar aos 92,4% do PIB.

Todas as edi¢des do RAF estdo disponiveis para download em: https://www12.senado.leg.br/ifi/public.
Contatos: ifi@senado.leg.br | (61) 3303-2875
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Apresentacao

O Relatério de Acompanhamento Fiscal de junho revisita alguns temas ja abordados em relatérios anteriores, a luz dos
novos fatos na arena doméstica, que turvaram o horizonte de aprovacdo das reformas. Diante dessas incertezas,
propomos simula¢des para os principais indicadores econémicos e, a partir delas, apresentamos possiveis trajetorias
para os resultados fiscais e a divida publica.

No cendrio basico, de maior probabilidade, as estimativas da IFI para o PIB indicam crescimento médio de 2%, entre 2019
e 2030, com juros reais de quase 4,5%. O déficit primario do setor publico seria convertido em superavit, em 2023. A
relacdo divida bruta/PIB cresceria por sete anos, atingindo pico de 92,4%, em 2023, e iniciaria trajetdria de queda a partir
desse ano. O ponto central é que as reformas caminhariam, neste cenario, mas com prazo alargado.

No cenario otimista, pouco provavel, o PIB avangaria para média de cerca de 3%, entre 2019 e 2030, com juros nominais
e reais em queda, convergindo para padrdes mais préoximos da média mundial. O resultado primario subiria mais
rapidamente e a divida cairia, a partir de 2023, voltando ao patamar de 53% do PIB. Seria restaurada uma situacgao fiscal
mais equilibrada, afastados os riscos de insolvéncia do Estado. O vetor central a disparar este cenario mais benigno seria
a aceleracdo das reformas, com impacto sobre os gastos obrigatdrios, além de medidas destinadas a melhorar a gestdo
das despesas discricionarias. O teto de gastos teria maior sobrevida neste caso.

Finalmente, o quadro pessimista, incorpora premissas negativas, mas com chances ndo despreziveis de se
materializarem. Se tal cendrio vingasse, o pais poderia caminhar para o baixo crescimento com inflagdo relativamente
elevada, juros nominais e reais elevados e divida publica crescente. A ndo ado¢do de medidas com impacto efetivo sobre
os gastos obrigatorios - inclusive a previdéncia, mas ndo apenas - manteria o déficit primario elevado por mais tempo, o
que faria a divida chegar a quase 100% do PIB, em 2021, e aproximar-se de 125% do PIB, em 2030.

O relatério deste més aprofunda a andlise da chamada margem fiscal - gastos discricionarios passiveis de corte.
Avangamos também sobre 0 acompanhamento das receitas e despesas, com base nos dados dos relatérios orgamentarios
e atualizados pelo Tesouro e Banco Central.

Em linha com as fung¢des preconizadas na Resolug¢do n° 42/2016, o objetivo maior deste produto da IFI é trazer luz para
as contas do governo e ajudar a mensurar riscos postos ao desempenho econoémico e fiscal do pais. Com o aumento da
transparéncia e o estimulo ao contraditério propiciado por essas andlises, esperamos colaborar com os senadores, o
parlamento e a sociedade, em geral, no sentido de dar maior clareza aos dados econémicos.

Felipe Scudeler Salto

Diretor-Executivo
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

A abertura do PIB do primeiro trimestre, como
mostraremos a seguir, indica que o consumo e o
investimento - variaveis centrais para a recuperagio das
receitas fiscais - seguem em queda. O pano de fundo ndo
melhorou e, além disso, os riscos de um cendario
alternativo mais pessimista aumentaram, dadas as
turbuléncias no campo politico.

Diante do conjunto de indefini¢cdes que paira sobre a
evolucdo do cenario politico, a se¢do trara uma simulagio
de trés cendrios alternativos para uma avaliacio mais
profunda dos riscos sobre as principais varidveis
macroecondmicas. Esse exercicio é relevante para
dimensionar o impacto na divida publica, nos principais
resultados fiscais e no risco de insolvéncia frente aos
novos acontecimentos.

1.1 Comentarios sobre o resultado do PIB trimestral

O PIB do primeiro trimestre divulgado pelo IBGE
registrou crescimento de 1,0% (ap6s ajuste sazonal) em
relacdo ao ultimo periodo de 2016, o que deixou um
carregamento estatistico (carry over) de 0,3% para o ano.
Na comparac¢do com o primeiro trimestre de 2016, houve
contragao de 0,4% (ante -2,5% no periodo anterior).

TABELA 1. TAXA TRIMESTRAL EM RELACAO AO MESMO PERIODO
DO ANO ANTERIOR E AO PERIODO IMEDIATAMENTE ANTERIOR

47/2016 1T/2017

Var. % Var. % Var. % Var. %

4T/15 3T/16 1T/16 4T/16

PIB -2,5% -0,5% -0,4% 1,0%
Agropecuaria -5,0% -0,2% 15,2% 13,4%
Industria -2,4% -0,9% -1,1% 0,9%
Servigos -2,4% -0,7% -1,7% 0,0%
Familias -2,9% -0,5% -1,9% -0,1%
Governo -0,1% 0,0% -1,3% -0,6%
FBCF -5,4% -1,6% -3,7% -1,6%
ExportacGes -7,6% -1,0% 1,9% 4,8%
Importagdes -1,1% 3,5% 9,8% 1,8%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

O resultado positivo na margem, apesar de ja esperado
(projecdo da IFI apontava alta de 0,8%), se sobressai a
sequéncia de oito trimestres de contragio, compreendida
entre os anos de 2015 e 2016 - nesse periodo, o indicador
que contabiliza a produ¢io da economia em termos
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agregados encolheu 7,2%, voltando ao nivel observado
em 2010.

GRAFICO 1. PIB A PRECOS DE MERCADO (SERIE ENCADEADA DO
iNDICE DE VOLUME TRIMESTRAL COM AJUSTE SAZONAL)

180
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

A abertura do PIB pela 6tica da oferta confirmou o
aumento pronunciado da produc¢do agricola (alta de
13,4% em relacdo ao quarto trimestre de 2016, ja
expurgado o efeito sazonal) respondendo a colheita da
safra recorde de graos como milho, soja e arroz.

Adicionalmente, constatou-se crescimento mais
moderado do PIB industrial (0,9%, na mesma
comparacao) impulsionado pela expansdo de todos os
principais segmentos. O desempenho do setor extrativo
de minério de ferro e petréleo (cuja rentabilidade tem
sido beneficiada pelo aumento dos termos de troca,
relagdo entre os precos das exportagdes do Pais e o precgo
de suas importagdes) e da producdo e distribui¢do de
eletricidade, gas e agua (influenciada pelo custo mais
baixo de producdo decorrente do desligamento de usinas
térmicas) configuram-se como os destaques da industria

no trimestre.

O setor de servigos, que abarca aproximadamente 72%
do valor adicionado ao processo de produgio,
interrompeu a trajetdéria de queda ininterrupta iniciada
em 2015, mantendo-se estavel. O cenario de recuperagido
gradual da atividade produtiva, com impactos defasados
sobre as principais variaveis do mercado de trabalho e as
condicdes de crédito, tende a moderar a reagio do
principal componente do PIB, bastante sensivel a esses
fundamentos.

A expansao do PIB reverberou, pela 6tica da demanda, o
forte aumento do volume das exportacdes (4,8%),
impulsionado pelos embarques de produtos agricolas,
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veiculos automotores, petréleo e minerais metalicos, ao
passo que as rubricas das despesas com consumo das
familias (-0,1%), do governo (-0,6%) e a formagdo bruta
de capital fixo (-1,6%), que em conjunto representam o
conjunto da absor¢io doméstica, permaneceram
enfraquecidos.

Da comparacdo entre as duas 6ticas (oferta e demanda
agregada), depreende-se que o aumento de produgdo
resultou na elevacdo dos estoques na economia. A
contribuicdo desta rubrica para a taxa de varia¢do do PIB
do primeiro trimestre de 2017 (frente ao mesmo periodo
de 2017) foi positiva em 2,6 pontos percentuais.

GRAFICO 2. TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB COM E SEM OS
ESTOQUES
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

A andlise das aberturas do PIB do primeiro trimestre
abre espago para a reflexdo sobre os pilares do
crescimento da atividade econdémica, bem como o efeito
de sua composicdo sobre a sensibilidade das receitas
fiscais.

Como exercicio contrafactual, é valido ressaltar que na
auséncia do choque positivo de oferta oriundo do setor
agricola o PIB ao invés de crescer 1,0% na margem teria
registrado variacdo quase nula, sem o respaldo da
demanda doméstica. Ainda, o impacto das colheitas
sobre o PIB agropecuario, sazonalmente mais forte no
primeiro trimestre, tende a ser diluido ao longo do ano.

Essas ponderacdes, em conjunto aos sinais ainda mistos
sobre a evolucdo da economia vindos dos indicadores
antecedentes de maio e abril, apontam para um PIB mais

2 Levantamento realizado pelo IBRE, no dmbito da Sondagem do
Consumidor no més de margo, sugere que 9,6% dos que tém valores a
receber planejam utilizar o recurso para compras. Estudo feito pela
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fraco no segundo trimestre - com a possibilidade,
inclusive, de que volte para o terreno negativo.

Exercicios preliminares apontam uma projecio de -0,3%
frente ao primeiro trimestre (apés ajuste sazonal). A
heranca estatistica muito baixa decorrente das variacdes
negativas na industria (PIM), comércio (PMC) e servicos
(PMS) no més de marg¢o, pesquisas de alta frequéncia que
sdo relevantes na apuracdo do PIB industrial e de
servigos, faz com que a sustentabilidade do crescimento
fique ainda mais desafiadora. O dado da producao
industrial de abril (alta de 0,6% na margem),
impulsionada pela producdo de bens de capital e
intermediarios, por sua vez, despontou como um sinal
positivo.

E fato que a dinamica bastante favoravel da inflagio e o
processo de flexibilizacdo monetaria conduzido pelo
Banco Central trazem alento a dindmica de consumo. O
estimulo adicional decorrente do saque de recursos de
contas inativas do FGTS deve também contribuir
positivamente ao ciclo de recupera¢do nos proximos
trimestres.

Nesse sentido, é valido mencionar que os trackings ja
realizados por algumas institui¢des? com o objetivo de
rastrear a utilizagdo dos recursos (se as familias estdo
utilizando para reduzir sua alavancagem, poupar ou
ampliar seu consumo) sugerem que o efeito observado
sobre as vendas é positivo, porém menor que o potencial,
uma vez que o comprometimento de renda das familias
com dividas bancarias tende a fazer com que parte dos
recursos sejam direcionados para a quita¢do de débitos.

O ajuste ainda presente no mercado de trabalho,
expresso na manuten¢do da taxa de desemprego no
patamar de 13,6% da for¢a de trabalho de acordo com a
PNAD Continua de abril (2,4 pontos percentuais acima do
mesmo periodo de 2016) e na diminui¢do do nimero de
pessoas ocupadas com carteira assinada (-3,6% na
comparagio anual) atua como um contrapeso.

Por dltimo, as turbuléncias no campo politico
aumentaram a incerteza sobre o processo de aprovagao
das reformas. Isso pode afetar o ritmo e o patamar de
chegada da taxa de juros e as decisdes de consumo e de

Confederagido Nacional do Comércio (CNC) aponta que metade dos
recursos liberados em margo foram gastos no varejo.
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investimentos o que, naturalmente, contribuiria com
uma trajetéria de recuperacdo muito mais lenta da
producdo agregada nos proximos trimestres.

Nesse contexto, a dinAmica de crescimento do PIB torna-
se ainda mais dependente do desempenho do setor
externo, enquanto a retomada mais segura e consistente,
catalisada pelos fundamentos da demanda doméstica,
fica em compasso de espera.

Por todo o exposto, parece prematuro atribuir ao
desempenho do primeiro trimestre o fim da atual
recessdo, sendo prudente observar os resultados da
economia nos meses que seguem.

Por ora, a projecdo para o PIB de 2017 fica mantida em
0,46%, embora avaliamos que a probabilidade de
materializacdo de um cenario de crescimento mais baixo
aumentou. A dindmica esperada para os proximos
trimestres (tanto na comparag¢do com o mesmo trimestre
do ano anterior quanto na margem) se encontra nos
graficos abaixo. No dltimo trimestre de 2017, o PIB deve
apresentar uma taxa anualizada de crescimento ao redor
de 2,0% ao ano.

30 Filtro HP - Hodrick e Prescott (1997) - é uma abordagem estatistica
utilizada para o computo do PIB potencial. Apesar de ser uma variavel
ndo observada diretamente (o que faz com que existam diversos
métodos desenvolvidos para sua extracdo, alguns apenas estatisticos,
outros levando em conta a estrutura da economia), o PIB potencial é
uma informagao relevante para a politica econdmica, uma vez que exibe
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GRAFICO 3. PIB A PRECOS DE MERCADO: VARIAGAO
PERCENTUAL AO MESMO PERIODO DO ANO ANTERIOR (ACIMA)
AO PERIODO IMEDIATAMENTE ANTERIOR
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.
1.2 Inflacdo e politica monetaria

Tanto a manutengdo da taxa de desemprego em patamar
historicamente elevado quanto a medida da utilizacao da
capacidade instalada na industria (o NUCI medido pela
Confederacdo Nacional da Industria evidencia que os
parques industriais operaram com 76,5% da capacidade
em abril, nimero que é inferior a média dos ultimos cinco
anos, de 80%) ilustram uma situagdo de elevado grau de
ociosidade dos fatores de produgao.

Utilizando o filtro HP3 como ferramenta estatistica para
a estimacgdo do produto potencial, obtém-se que o hiato
do produto, entendido como a diferenca entre o PIB
efetivo e o PIB potencial, parece caminhar para a

a capacidade de crescimento que pode ser atingida com o pleno
emprego dos fatores de produgdo. Ainda, pode ser entendido como o
nivel maximo de expansio do produto compativel com a estabilidade
de precos.
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neutralidade, embora ainda permane¢a aberto (no
terreno negativo).

GRAFICO 4. PIB, PIB POTENCIAL E HIATO DO PRODUTO
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Apesar das criticas ao uso do filtro HP para a obtengao da
medida de hiato, como por exemplo a superestimacdo da
queda do PIB potencial, o exercicio é valido para ilustrar
a magnitude do ciclo recessivo iniciado em 2015 e o
efeito negativo sobre a capacidade produtiva.

Dentre outros fatores, o tamanho da variacdo do hiato - e
a longa duracgdo no terreno negativo - concorre para
explicar a trajetéria descendente da inflacio ao
consumidor. Em maio, a variagdo acumulada em 12
meses do IPCA foi de 3,6%, mais baixa desde maio de
2007 (resultado da variacdo de 4,41% dos precos
administrados e de 3,34% dos pregos livres).

Além do bom desempenho da inflagdo corrente (tanto no
atacado quanto no varejo), a mediana das expectativas da
pesquisa Focus (divulgada no relatério do dia 5 de junho)
encontra-se em 3,9% para 2017, 4,4% para 2018 e 4,25%
para 2019.

Em sintese, os sinais de lenta recuperagdo do lado da
atividade (ainda sem tragdo do consumo e dos
investimentos), do comportamento benigno da inflagdo
corrente e das expectativas justificariam a continuidade
do ciclo de redugao da taxa basica de juros, atualmente
em 10,25%.

0O Banco Central, no entanto, deixou um sinal no
comunicado da decisdo do COPOM de maio - que reduziu

4+ 0 Embi (Emerging Markets Bond Index) é um indice que mostra a
diferenca do retorno médio diario dos precos dos titulos da divida do

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

JUNHO DE 2017

a Selic em 1 ponto percentual - para uma provavel
redu¢do do atual ciclo de corte dos juros. A postura mais
cautelosa advém da deterioracido da crise politica, que
eleva as chances de ndo aprovacdo das reformas e
interrup¢do dos ajustes em curso na economia.

Em linhas gerais a argumentacao reside no fato de que a
maior percep¢do de risco depreciaria a taxa de cambio, e
0 aumento das expectativas de inflacdo levaria o Banco
Central a apertar as condi¢cbes monetarias, elevando o
custo do crédito. Além do canal da taxa de cAmbio, o
ambiente de maior turbuléncia naturalmente tem
potencial para afetar os indices de confianca de
empresarios e consumidores e recolocar as discussoes
sobre o timing e condi¢des de retomada do PIB.

Nesse ambiente menos propicio a implementacdo do
ajuste fiscal, a taxa de juros estrutural da economia
convergiria para um patamar mais elevado.

Apesar da elevacdo ja observada no prémio de risco pais,
na estrutura a termo da taxa de juros e na taxa de cambio,
ainda nio é clara a dire¢io de convergéncia desses
precos. De modo geral, a despeito do choque politico,
parece haver uma percep¢do no mercado de que a
conducdo da agenda econOmica nido esta totalmente
paralisada. Adicionalmente, a robustez dos nimeros do
balango de pagamentos amplia a margem para a
economia conseguir absorver choques.

Diante do conjunto de indefinicdes que paira sobre a
evolugdo do cenario politico (e da condugao das reformas
entendidas como essenciais ao equilibrio fiscal) torna-se
prudente simular a trajetéria de algumas varidveis
macroeconémicas nos préximos anos. Esse exercicio é
relevante para quantificar os impactos de cendrios
alternativos provaveis na divida publica, nos principais
resultados fiscais e no risco de insolvéncia frente aos
novos acontecimentos.

1.3 Simulagdes de cenarios alternativos

As simulagdes foram construidas para trés cenarios
condicionados a evolugdo da agenda de reformas,
precificada através da evolucdo do prémio de risco
(medido pelo Embi+ Risco-Brasil*) e da taxa nominal de

juros. Na sequéncia foram derivados os efeitos sobre a

Pais em questdo frente ao retorno dos titulos do tesouro norte-
americano. Quanto maior a diferenca, maior é a percepgdo do risco.
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taxa de cambio, o cendrio prospectivo de inflacdo, a taxa
real de juros, PIB e mercado de trabalho (as projecdes
resultantes estdo sintetizadas na tabela 2).

A hipétese por tras do cenario 1 (cenario base da IFI) éa
de que o quadro politico mais conturbado resultaria no
atraso da aprovacao das reformas. A trajetdria delineada
para o prémio de risco, nesse caso, contempla a
manutencdo do patamar registrado em meados de maio
(ao redor de 300 pontos).

GRAFICO 5. PREMIO DE RISCO (EMBI +): DADOS DIARIOS ATE O
DIA 02 DE JUNHO DE 2017
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Fonte: JP Morgan e Ipeadata. Elaboragdo: IFI.

Nesse ambiente de maior incerteza sobre a evolugao dos
precos dos ativos, aumentaria a probabilidade de
reducdo do tamanho do ciclo de corte de juros, e a Selic
final de periodo atingiria a taxa de 9,0% ao ano em 2017
- mantida nesse patamar em todo horizonte de projecao.
A meta de inflacdo foi mantida em 4,5%.

No cendrio 2, pressupde-se rapido equacionamento da
crise politica. A medida que se abre um caminho mais
célere para a aprovacio das reformas, o prémio de risco
poderia caminhar e convergir para 200 pontos, enquanto
a Selic poderia ser levada para 8,0% em 2017
(convergindo para 7,5% no longo prazo). A meta de
inflacdo reduz-se para 4,25% em 2019 e para 4,0% a
partir de 2020.

No cenario 3, a crise politica culminaria em um desfecho
mais traumadtico, o que prejudicaria as reformas e o
ajuste fiscal. Na consolidagdo desse quadro pessimista,
assumiu-se que o prémio de risco voltaria para o patamar

5 E uma relacgio tedrica entre a taxa de cAmbio e a taxa de juros.
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de 450 pontos e 0 Banco Central anteciparia o fim do ciclo
de redugdo de juros, voltando a aumentar a Selic para
10% até o fim de 2017 e para 11% em 2018. A taxa ficaria
mantida nesse patamar em todo horizonte de projecao
(ver tabela 2). A meta de inflacdo também foi mantida em
4,5%.

Tomando por base um modelo estrutural de paridade
ndo coberta®, em que as variacdes da taxa de cdmbio
respondem ao diferencial de juros interno e externo e ao
prémio de risco, estima-se que o patamar atual da taxa de
cambio (R$ 3,28/US$) poderia subir, no cenario 1, para
R$ 3,43/US$ no final de 2017 e R$ 3,59/US$ ao final de
2018. A inflacdo, neste cendrio, encerraria 2017 em
4,16% e 2018 em 4,60%.

A recuperacdo da atividade econémica deve ocorrer de
maneira moderada, com expansdo de 0,46% em 2016 e
1,93% em 2017. No longo prazo, a taxa de juros real
caminha para um patamar préximo de 4,5% ao ano, e o
PIB apresenta crescimento médio ao redor de 2,0%°.

No cendrio 2, a reducdo do diferencial de juros e do
prémio de risco, a taxa de cimbio migraria para R$
3,26/US$ em 2017 e R$ 3,35/US$ em 2018, e a inflagio
apresenta um cendario mais benigno (4,00% em 2017 e
3,95% em 2018).

O ambiente torna-se mais propicio ao crescimento,
havendo folego adicional para a retomada da atividade
ao longo do segundo semestre. Nesse ambiente, a taxa de
juros real convergiria para um patamar mais préximo de
3,0% ao ano, enquanto o PIB de longo prazo cresceria, em
meédia, 2,88% ao ano.

No cendrio 3, a taxa de cimbio é estimada em R$
3,86/US$ em 2017 e R$ 4,29/US$ em 2018. Além do
cambio mais depreciado, o efeito da piora das
expectativas de inflacido poderiam levar o IPCA para
4,8% e 5,4%, respectivamente.

Diante deste quadro, haveria um efeito adverso sobre a
confianca dos agentes econdémicos e também sobre a
perspectiva de custo e retorno dos investimentos, o que
poderia levar o PIB a nova contracdao em 2017 (-0,3%) e
estagnacao em 2018.

6 Para o PIB nominal em reais, foi assumida a premissa de que o deflator
implicito varie a mesma taxa de inflagdo ao consumidor.
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O PIB de longo prazo, nesse caso, caminha para um juros real, necessariamente, convergiria para um nivel
potencial de crescimento mais baixo (1,2%), e a taxa de mais elevado (5,6% ao ano).

TABELA 2. SIMULACOES DOS CENARIOS ALTERNATIVOS

- 2017 (ultim Médi
Lt ir?forr(:agéo? 2018 201;(;:30
PIB nominal (RS bilh&es) 5779 6001 6267 6363 6557 6992 10855
PIB - Crescimento real (% a.a.) 0,50 -3,77 -3,59 -2,34 0,5 1,9 2,1
IPCA - acum. (% no ano) 6,41 10,67 6,29 4,08 4,2 4,6 4,4
Ocupagio (crescimento %) 1,49 0,03 -1,91 -1,97 -1,0 1,0 1,1
Massa salarial (crescimento %) 2,91 -0,18 -3,28 -1,62 1,0 2,0 2,0
Taxa de cAmbio RS/USS (final de periodo) 2,66 3,90 3,26 3,28 3,4 3,6 3,8
Juros reais ex-post (% a.a.) 5,02 3,23 7,02 6,42 4,6 4,2 4,4
Juros reais ex-ante (% a.a.) 5,96 8,34 6,45 4,36 4,8 4,8 4,4
Selic - final de periodo (% a.a.) 11,75 14,25 13,75 10,25 9,0 9,0 9,0
Prémio de Risco (EMBI-BR) - final de periodo 259 523 328 284 300 300 300
o 2017 (ultima Média
Cenario 2 inforr(nagao) 2018 5h19-2030
PIB nominal (RS bilhdes) 5779 6001 6267 6363 6564 7006 11086
PIB - Crescimento real (% a.a.) 0,50 -3,77 -3,59 -2,34 0,7 2,7 2,9
IPCA - acum. (% no ano) 6,41 10,67 6,29 4,08 4,0 4,0 4,0
Ocupagdo (crescimento %) 1,49 0,03 -1,91 -1,97 -0,5 1,6 1,4
Massa salarial (crescimento %) 2,91 -0,18 -3,28 -1,62 2,1 3,2 2,8
Taxa de cAmbio R$/USS (final de periodo) 2,66 3,90 3,26 3,28 3,3 3,4 3,5
Juros reais ex-post (% a.a.) 5,02 3,23 7,02 6,42 3,8 3,9 3,4
Juros reais ex-ante (% a.a.) 5,96 8,34 6,45 4,36 4,3 4,3 3,4
Selic - final de periodo (% a.a.) 11,75 14,25 13,75 10,25 8,0 8,0 7,5
Prémio de Risco (EMBI-BR) - final de periodo 259 523 328 284 200 200 200
Cendrio 3 2017 (ultima Média
informagao) 2019-2030
PIB nominal (RS bilhdes) 5779 6001 6267 6363 6550 6903 10677
PIB - Crescimento real (% a.a.) 0,50 -3,77 -3,59 -2,34 -0,3 0,0 1,3
IPCA - acum. (% no ano) 6,41 10,67 6,29 4,08 4,8 5,4 51
Ocupagdo (crescimento %) 1,49 0,03 -1,91 -1,97 -1,6 -0,4 0,9
Massa salarial (crescimento %) 2,91 -0,18 -3,28 -1,62 -0,4 -0,7 1,2
Taxa de caAmbio RS/USS (final de periodo) 2,66 3,90 3,26 3,28 3,9 4,3 4,7
Juros reais ex-post (% a.a.) 5,02 3,23 7,02 6,42 5,0 4,4 5,6
Juros reais ex-ante (% a.a.) 5,96 8,34 6,45 4,36 5,2 4,7 5,6
Selic - final de periodo (% a.a.) 11,75 14,25 13,75 10,25 10,0 11,0 11,0
Prémio de Risco (EMBI-BR) - final de periodo 259 523 328 284 450 450 450

Fonte: IBGE, Banco Central e IPEADATA. Elaboragdo e projecoes: IFI.

p resultado primario do governo central. Os cenarios
2. CENARIOS FISCAIS

fiscais elaborados estdo, naturalmente, amarrados as

. N - , - remissas macro explicitadas anteriormente. As
Em linha com os trés cendrios construidos na secdo p p

anterior para evolucdo das principais varidveis
macroecondmicas, esta secdo dedica-se a explicitar as
premissas utilizadas para simulacdo da estrutura de

simulagdes contemplam ainda os demais entes que
compdem o setor publico consolidado: governos
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regionais (estados, municipios e suas respectivas
estatais) e as empresas estatais federais.

0 método utilizado para simulacdo da estrutura de
receitas e despesas primarias do governo central difere
das anteriormente realizadas pela IFl. Enquanto a
mecanica atual de projecao foi feita de baixo para cima,
levando-se em conta grande detalhamento da estrutura
do gasto publico e da arrecadagdo, a técnica anterior
trabalhou de forma mais agregada, com foco na receita
liquida e no total da despesa primaria.

Essa diferenca de abordagem produziu uma melhoria
nos resultados fiscais primdarios, que passaram a
registrar seu ponto de virada de déficit para superavit
primario em 2023 (ante 2025), no cendario 1 (base)’. De
outra forma, o detalhamento na composicao das receitas
e despesas ampliou a sensibilidade das variaveis fiscais
as premissas macroecondmicas utilizadas, alterando a
estimativa para o resultado fiscal.

Em relagdo as previsdes para o resultado primario feitas
anteriormente e consolidadas no quadro resumo dos
RAF’s, houve melhora no saldo fiscal do setor ptblico em
todos os periodos. O mesmo verifica-se para o governo
central, com excecdo deste e do préximo ano, cujo déficit
foi ampliado para R$144,1 bilhdes (-2,2% do PIB) e
R$167 bilhdes (-2,39% do PIB). A Tabela 3, abaixo,
sintetiza as diferencas.

7 As simulagdes anteriores da IFI respondiam apenas por um tnico
cenario fiscal.
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TABELA 3. EXPECTATIVAS IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO (%
DO PIB)

Edig¢oes do Resultado Fiscal BEOJS60ES

Primario 2017 2018 2019 2020

Versdo Passada

Resultado Primario do Setor Publico

Consolidado (% do PIB) 2,28 241 1,94 -16 -1,18
d/q Governo Central -2,14 -2,35 -1,89 -1,55 -1,14

Versdo Atual

Resultado Primario do Setor Publico

Consolidado (% do PIB) -2,18 2,33 172 124 0,73
d/q Governo Central -2,20 -2,39 -1,82 -1,36 -0,87

Atual vs Passada

Resultado Primario do Setor Publico
Consolidado (% do PIB)

d/q Governo Central -0,06 -0,04 0,07 0,19 0,27

0,10 0,08 0,22 0,36 0,45

Elaboragdo e projegées: IFL

A piora da nossa expectativa para o resultado do governo
central para este e proximo ano, de -R$144,1 bilhdes
(ante -R$139 bilhdes) e -R$167 bilhdes (ante -R$163
bilhdes), decorre, conforme destacado nos paragrafos
anteriores, de alteracdes promovidas no método de
projecdo e andlise dos resultados fiscais, mais
detalhados. Assim como ndo houve alteracdo da premissa
de crescimento real do PIB, estd também mantida nossa
expectativa em torno do volume das receitas
extraordinarias, de R$71,9 bilhdes8. A tabela 2, abaixo,
enumera a composicao dessas receitas.

8 A primeira edi¢do do volume de receitas extraordinarias pode ser
acessada através do endereco eletronico: http://bitly/2r9af6T.
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TABELA 4. COMPOSICAO DAS RECEITAS EXTRAORDINARIAS (R$ MILHOES)

Discriminagcdo . Decreto Decreto
‘ | on Jmere | GG | g | M

TOTAL 83.444 50.207 61.507 76.366 71.920

1. EdigBes Passadas de Refis 18.600 15.245 15.245 12.138 15.549
1.1 Refis 2009 5.762
1.2 Refis 2013 18.600 15.245 15.245 12.138 3.205
1.3 Refis 2014 6.582

2. Novas edigBes de Refis 10.000 8.000 8.000 18.900 10.000
2.1 Refis de Dividas Tributarias (MP 783/17) 10.000 8.000 8.000 13.300 10.000
2.2 Refis de Dividas N3o Tributérias (MP 780/17) 0 0 0 3.400 0
2.3 Refis Previdenciério (MP 778/17) 0 0 0 2.200 0

3. Colateral por Venda de Ativos 11.800 0 0 0 8.871
3.1 IPO da Caixa Seguridade 0 0 0 3.150
3.21IPOdo Irb — 11.800 0 0 0 1.800
3.3 IPO da Br Distribuidora 0 0 0 3.921
3.4 Lotex 0 0 0 0

4. Outras Receitas 43.044 26.962 38.262 45.328 37.500
4.1. Repatriagdo (RERCT) 13.200 13.200 13.200 13.200 10.000
4.2. Operagdo com Ativos 5.881 2.956 2.956 2.976 3.500
4.3. Concessdes e Permissdes 23.963 10.806 20.906 27.952 24.000
4.4. 10F Cooperativas 0 0 1.200 1.200 0

Fonte: Receita Federal (RFB) e Secretaria do Tesouro Nacional (STN). Elaboragéo: IFI.

Importa notar que o volume e composicdo das receitas
extraordindrias constantes das diferentes fases
or¢amentarias sdo estimadas pela IFl, uma vez que os
montantes citados nas publica¢des governamentais sio
agregados e nao discriminam a expectativa de receita
para cada evento ndo recorrente ou extraordinario.

Dentre as alteracdes mais recentes verificadas na proxy
da estimativa do governo, chama atencdo a edicao de
mais trés programas de refinanciamento de dividas (MP
778/17 e MP 780/17), com reedicdo do programa de
regularizacdo tributdria (atual MP 783/17, ante
MP766/17), que perdeu validade por nao ter sido
apreciada dentro do prazo legal. As receitas esperadas
com as diferentes rodadas de “Refis”, alcancam R$31,1
bilhdes ou cerca de 41% do volume de receita
extraordinaria estimada no ultimo decreto.

A esse respeito, uma leitura mais detida é primordial.
Conforme temos destacado em diferentes edi¢des do
RAF, os sucessivos programas especiais de parcelamento
de dividas podem ser um dos fatores, além da prépria
piora da atividade econdmica no periodo recente, por
tras do desempenho insatisfatério da arrecadacgio
federal. De acordo com informac¢des da RFB, nos tltimos
16 anos houveram cerca de 30 programas de
parcelamentos  especiais, todos com  prazos
extremamente alongados e com expressivos descontos
de juros, multa e mora. Ha, portanto, mais de um
parcelamento especial por ano, em média, o que pode

Q-

caracterizar-se como um incentivo perverso
adimpléncia tributaria.

Os efeitos deletérios dessa pratica ficam evidenciadas na
propria exposicdo de motivos da MP 783/17, que apesar
de estimar um ganho fiscal de R$13,3 bilhdes neste ano,
aponta renuncia de receita superior a R$6 bilhdes no
triénio seguinte: 2018 (R$-2,91 bilhdes), 2019 (-R$2,03
bilhoes) e 2020 (-R$1,12 bilhdes).

A atual estimativa para o total de receita nao recorrente
do governo, portanto, é R$4,4 bilhdes superior ao
estimado pela IFI, cujo montante ndo sofreu alteragdo e
permanece em R$71,9 bilhdes. Apesar da manutengio da
nossa expectativa para esse conjunto de receitas, é
indispensavel atentar para o volume de receitas
extraordindrias que dependem do avango da agenda de
venda de ativos (R$8,9 bilhdes). Conforme temos
mencionado em diferentes edigcdes do RAF, diante do
avanco pouco célere do conjunto de ativos que lastreiam
estas receitas, ha risco de viabilizagao.

Para este ano, o cenario 1 (base) aponta que a despeito
da piora na expectativa de resultado primario do governo
central, o melhor resultado esperado para estados e
municipios, associado a possibilidade de compensagdo
das metas entre esses governos, levara ao cumprimento
da meta fiscal estabelecida para o setor publico
consolidado.
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Diante das incertezas presentes no cendrio politico-
econdmico e das potenciais mudangas federativas
envolvendo a adesdo de estados ao regime de
recuperacdo fiscal (RRF)?% ha riscos perceptiveis que
podem impactar essa dindmica. No entanto, importa
notar que o elevado saldo fiscal acumulado pelos
governos regionais no primeiro quadrimestre, de R$19
bilhdes na metodologia abaixo-da-linha, constitui-se em
importante amortecedor para o resultado estimado no
cenario 1 deste ano.

Contudo, na medida em que é baixa a probabilidade de
reacdo do conjunto de receitas mais correlacionadas com
a atividade econdmica, a possivel frustragdo de receitas
ndo recorrentes (ou extraordindrias) pode ampliar a
expectativa para o déficit primario do governo central e,
inclusive, ensejar o descumprimento da meta fiscal do
setor publico consolidado neste ano. H3, portanto, riscos
relevantes que devem ser atentamente monitorados.

Dando sequéncia a apresentacido dos resultados fiscais
no curto, médio e longo prazos, importa notar que as
premissas utilizadas nos cendarios fiscais 1 (base), 2
(otimista) e 3 (pessimista) contemplam, além das
variagoes ja explicitadas no contexto macroecondmico,
trés dinamicas distintas para as despesas de pessoal e
encargos bem como para os beneficios previdenciarios.

Para todos os cendrios, a hipétese para a regra de
correc¢do do salario minimo° a partir de 2020 é a inflacdo
do ano anterior. Nota-se ainda que como a restri¢do para
o crescimento da despesa primaria é dada pela regra do
teto, nosso indicador de margem fiscal reflete os ajustes
necessarios para que a restricdo nao seja violada.

Ja& os componentes da receita primdaria respondem aos
impulsos produzidos pelas diferentes hipéteses para,
principalmente, o crescimento econémico e a massa
salarial. Ambos serdo detalhados nos paragrafos
seguintes.

Do ponto de vista do gasto publico, o método de
simulacdo levou em conta os dois principais grupos de
despesa primaria: tanto aqueles sujeitos ao teto quanto
0os ndo sujeitos, a exemplo das complementagdes ao
Fundeb, das despesas relativas ao fundo constitucional
do DF (FCDF), dos gastos com eleicdes, dentre outras.

9 Publicado em 19/05/2017 através da Lei Complementar n° 159/17.
Disponivel em: http://bitly/2s7r9aC.
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Com isso, importa notar, as simula¢des realizadas
encontram-se devidamente harmonizadas, para todos os
periodos, com os resultados apresentados no box sobre a
margem fiscal.

2.1 Simulac¢Ges de cenarios alternativos

Nas trés simulac¢des, foram estimados os principais itens
da despesa primadria, em particular aqueles associados ao
grupo de transferéncia de renda, responsaveis por cerca
de 55% da despesa sujeita ao teto. Além dos beneficios
previdenciarios do RGPS, os gastos com beneficios de
prestacdo continuada (BPC), abono e seguro desemprego
e 0 programa bolsa familia, compdem as transferéncias
de renda.

Na medida em que a dindmica dos gastos com abono e
seguro desemprego, BPC e o programa bolsa familia sdo
particularmente influenciados ou pela premissa de
crescimento do salario minimo ou da inflagido, as
hipéteses assumidas em cada um dos trés cendrios, para
cada uma dessas variaveis, constituem-se no principal
vetor entre as diferencas de estimacdo dessas rubricas do
gasto publico. A premissa de crescimento vegetativo do
numero de beneficiarios do BPC, de 3,4% ao ano, é igual
em todos os cendrios.

Adicionalmente ao impacto das premissas
macroecondmicas utilizadas em cada um dos cendrios,
assumimos ainda que os gastos com os beneficios do

RGPS e com a folha do funcionalismo serao diferentes.

Quanto ao gasto com pessoal, as hipdteses sdo de
correcdo dada pela inflagdo média verificada nos dltimos
dois anos, seguida pelo crescimento vegetativo de 1%,
0% e 1,5% nos cenarios 1 (base), 2 (otimista) e 3
(pessimista), respectivamente. J4 em relacdo a taxa de
crescimento do ndmero de beneficidrios do regime
privado de previdéncia (RGPS), assumimos avanco de
2,9%, 2,4% e 3,4%, respectivamente para cada cenario ao
longo do horizonte de projecao.

A assumpcio dessas hipdteses procura contemplar, em
alguma medida, os potenciais desdobramentos em torno
da agenda de reforma previdencidria. No cendrio 3
(pessimista), o avango de 3,4% ao ano decorre da

10 Até 2019, a regra de correcdo é dada pelo crescimento real do PIB de
dois anos antes mais a variagdo da inflagdo (INPC) apurada no ano
anterior.
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manutencdo das regras atuais de elegibilidade nas
concessoes dos beneficios previdenciadrios. Ou seja, é o
cenario sem reforma.

O cenario 2 (otimista), parte do principio de que nio
serdo promovidas novas alteracdes no texto da reforma
aprovada na comissdo especial, de tal maneira que a
perda em relagio a proposta original'! seria de 0,5
pontos percentuais ao ano ou cerca de 25%. Com isso, a
taxa de crescimento vegetativo, por hipotese, seria de
2,4% ao ano.

Ja no cendrio 1 (base), o avanco a taxa de 2,9% ao ano
leva em considerag¢ido que havera avanco da proposta de
reforma do RGPS, ainda que haja dilatacdo do tempo para
sua aprovacdo e alguma perda adicional decorrente de
nova flexibilizacdo (frente a proposta original) que
garanta sua aprovacao.

Importa notar que as hipéteses assumidas sdo ad hoc,
ainda que busquem guardar coeréncia com os nimeros
apresentados até o momento no bojo das discussées da
reforma previdenciaria. A mensuracio oficial da IFI dos
ganhos e perdas da referida reforma serdo breve e
futuramente divulgadas em estudo especial dedicado ao
tema.

Do ponto de vista da sistematica de projecdo de receitas,
foram estimados os grupos de receita administrada e nao
administrada pela RFB, bem como as receitas
previdenciarias. Essa 6tica permite-nos ampliar a
sensibilidade da arrecadagdo aos parametros
macroecondmicos utilizados como premissa que, antes
da projecdo propriamente dita, devem ser ajustadas pelo
impacto provocado pelas receitas atipicas - referidas na

Tabela 4.

Uma vez apurada a receita recorrente, sio utilizados os
coeficientes que medem a sensibilidade? da receita ao

A proposta de reforma previdencidria original produzia como
resultado das mudangas nas regras de concessdo dos beneficios, uma
taxa de crescimento vegetativo em torno de 2% ao ano.

12 A TF1 vem realizando estudos acerca da evolugdo dos coeficientes da
arrecadagido a distintos periodos da economia e bases tributarias. As
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PIB e a massa salarial. Para as receitas tributarias
administradas pela RFB, foi utilizada elasticidade de 1,25,
enquanto o coeficiente para a receita previdenciaria foi
de 1,1. O subgrupo de receitas ndo administradas,
equivalentes a cerca de 10% da receita bruta, foram
individualmente estimadas debaixo para cima.

Dentre o conjunto de receitas ndo administradas mais
relevantes, temos as receitas com concessdes e
permissoes, dividendos e compensac¢des financeiras,
reflexo principalmente da arrecadacdo de royalties e
participacdo especial de petréleo. Para esse ultimo, foi
utilizada premissa de 50 US$/ barril e ampliagdo da
producdo doméstica ao ritmo de 3% ao ano, enquanto
para as receitas decorrentes da remessa de dividendos
das estatais federais, a hipotese é de gradativa reversao a
média verificada no periodo de 2001 a 2008, de 0,28%
do PIB. Para as receitas com concessdes e permissodes, ha
também gradual reversdo a média de 0,1% do PIB ao
longo dos anos, premissa equivalente a um volume de
R$15 bilhdes anuais de 2019 a 2030.

Como resultado das simulag¢des, haveria uma virada do
resultado fiscal de 3,8, 5 e 2,5 pontos de percentagem do
PIB nos cendrios 1, 2 e 3, respectivamente em 2026, fim
do primeiro ciclo decenal da regra do teto de gastos. Até
o fim do horizonte de projecdo considerado, 2030, a
virada fiscal é de 5,6, 7,5 e 3,8 pontos de percentagem do
PIB.

Os resultados apontam que a superagdo do déficit para
superavit primario seria alcangcada apenas em 2023
(0,25% do PIB), 2022 (0,45% do PIB) e 2026 (0,2% do
PIB), respectivamente, nos cendrios 1, 2 e 3. J4 a
producdo do resultado primario requerido para
estabilizar a divida publica, levard tempo ainda mais
dilatado - tema abordado na Segdo 5. Os resultados sio
sintetizados na Tabela 5.

premissas utilizadas neste momento, portanto, ndo tem a pretensdo de
esgotar o estudo e avaliagdo deste importante tema para evolugdo da
politica fiscal no pais.
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TABELA 5. EVOLUGAO DO RESULTADO PRIMARIO NOS DIFERENTES CENARIOS (% DO PIB)

Cendrios 2017 2018 2019 2020

Cenario Base

2021

Resultado Primdrio GC (acima da linha) -2,20 -2,39 -1,82 -1,36
Receita Liquida 17,52 17,35 17,51 17,62
Despesa Primaria 19,72 19,74 19,32 18,98

Governos Subnacionais 0,07 0,10 0,13 0,15

Estatais Federais -0,05 -0,04 -0,04 -0,03

Primario Consolidado -2,18 -233 -1,72 -1,24

Cenario Otimista

Resultado Primdrio GC (acima da linha) -2,14 -2,29 -1,62 -1,05
Receita Liquida 17,57 17,45 17,59 17,69
Despesa Primaria 19,72 19,74 19,20 18,74

Governos Subnacionais 0,11 0,16 0,21 0,25

Estatais Federais -0,05 -0,04 -0,03 -0,02

Primario Consolidado -2,08 -2,17 -1,43 -0,82

Cenario Pessimista

Resultado Primdrio GC (acima da linha) -2,24 -2,67 -2,25 -1,92
Receita Liquida 17,47 17,07 17,22 17,36
Despesa Primaria 19,72 19,74 19,47 19,28

Governos Subnacionais -0,02 0,01 0,03 0,04

Estatais Federais -0,05 -0,04 -0,03 -0,02

Primario Consolidado -2,31 -2,71 -2,25 -1,90

Elaboragdo e projegées: IFI.

Vale destacar que mesmo no cendrio otimista, onde ha
ganho da
previdenciaria e notavel ajuste na folha de pagamento da
Unido, o setor publico deve continuar operando com
saldo fiscal negativo até 2021. Ou seja, tomando o
periodo completo de déficit primario, seriam 8 anos de
saldo fiscal negativo. A caminhada até um patamar de
superavit primario mais robusto deve levar ainda 5 anos
adicionais, aproximadamente.

fiscal relevante em torno reforma

A complexidade em torno dos cendrios é ainda superior
ao que parece. Isso porque, para que cumprir a restricao
de crescimento da despesa primaria, ou seja, ndo furar o
teto de gastos, sera preciso reduzir a despesa em R$97
bilhdes, R$14,4 Dbilhdes e R$181,6 bilhdes,
respectivamente, nos cenarios 1 (base), 2 (otimista) e 3
(pessimista) em 2026, primeiro decéndio da EC 95/16.
Tomando o horizonte final do exercicio, o corte de gastos
seria da ordem de R$295 bilhdes, R$134,1 bilhdes e
R$470,1 bilhoes, respectivamente.

Conforme se percebe, sdo biliondrios o volume das
reducdes de despesa obrigatéria requeridas para nao
violar o teto de gastos, mesmo no cendrio otimista, onde
a reducdo é relativamente mais moderada (de R$14,4
bilhdes e R$134,1 bilhdes em 2026 e 2030,
respectivamente). O Grafico 6 denota a trajetéria de
reducdo da despesa intertemporalmente.
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GRAFICO 6. REDUCAO DE GASTO OBRIGATORIO REQUERIDO
PARA NAO VIOLAR O TETO (R$ BILHOES)
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Elaboragdo e projegées: IFL

A magnitude agigantada da redugdo de gasto requerida
ndo quer dizer, absolutamente, que se deva abandonar a
restricio ao crescimento do gasto publico. Conforme
destacado no tépico 4.2, os cendrios para a trajetéria da
divida publica bruta apontam relevante piora, mesmo
diante da premissa de que as reducdes de despesa
primaria necessarias para ndo violar o tempo sejam
realizadas. O desafio, portanto, de readequar o
orcamento publico ao nivel de riqueza produzida pelo
pais é particularmente significativo e exigira, do sistema
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politico e da sociedade como um todo, decisdes da maior
relevancia.

E fundamental notar ainda para os canais de transmissio
que a direcdo do processo de consolidagio fiscal produz
na economia. A percep¢do por parte dos agentes
econdmicos de que o equilibrio das financas publicas é
visto pela sociedade como crivel e prioritario, através de
suas escolhas politico-eleitorais, é crucial no processo de
antecipagdo dos ganhos decorrentes da expectativa
positiva dessa agenda. Dessa forma, ha uma
retroalimentacdo positiva (negativa) entre o avango
(retrocesso) da agenda de equilibrio fiscal e o risco, de
solvéncia, em particular, percebido pelos agentes
econdmicos.

A taxa de juros e de cambio, principais canais de
transmissdo desse risco percebido, sdo resultantes dessa
relacdo. Por sua vez, na medida em que a taxa de juros é
basilar na definicdo do custo de rolagem da divida
publica, o caminho a ser perseguido em torno da
profundidade e velocidade da consolidacgao fiscal, possui
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impacto direto na trajetéria (mais ou menos positiva) de
endividamento.

E essencial notar ainda que, mesmo diante de
“impossibilidades matematicas” de reducdo de elevado
volume de gastos, o esforco empreendido na direcao do
equilibrio elementar entre receitas e despesas, devera
ser capturado pelos agentes econdmicos e refletir-se-a na
dindmica mais benevolente das taxas de juros e da divida

publica.

De maneira sintética, é possivel notar que mesmo diante
de uma reforma previdenciaria e de ajustes importantes
no 6nus com a folha de funcionalismo publico, sera
preciso otimizar outras importantes despesas primarias.
Ou seja, a agenda é de reformar o gasto publico como um
todo, e ndo apenas a previdéncia social (publica e
privada). Do sucesso dessa agenda, depende a
recuperacao do saldo fiscal (evidenciado no grafico 2) ea
estabilidade, para posterior reducdo, do nivel de
endividamento do pais.

GRAFICO 7. EVOLUGAO DO RESULTADO PRIMARIO EM DIFERENTES CENARIOS (% DO PIB)
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Box. Mais um olhar sobre a margem fiscal da Uniao

No RAF de maio?3, calculamos a margem fiscal, uma medida do volume de despesas que ainda poderiam ser
executadas pelo Executivo federal ap6s o pagamento das despesas obrigatérias, sem que fosse ultrapassado o teto
constitucional para as despesas primarias da Unido (Emenda Constitucional n? 95, de 2016). Esse valor, portanto, é
obtido pela diferenca entre o referido teto e o total das despesas que constituem obrigacdes para a Unido.

A margem, por construgio, é diferente da soma das despesas discriciondarias, pois neste conjunto ha despesas que
deverdo ser executadas para efeito de cumprimento das aplicagdes minimas em sadde e educag¢do. No calculo
proposto, também nos limitamos a margem fiscal do Poder Executivo, excluindo, nesse sentido, as despesas
discricionarias dos demais Poderes, Ministério Publico e Defensoria Publica da Unido.

Essa medida é relevante pois, a persistir o crescimento recente das despesas obrigatérias da Unido - na média,
superior a inflacdo - e considerando nosso cendrio-base!* (conforme Se¢io 2), a margem fiscal deve se tornar
negativa em 2024. Na pratica, uma margem fiscal negativa apenas diz que o total das obrigaces do governo excede
o limite das despesas primarias. Em 2017, a margem fiscal deve ser da ordem de R$ 119 bilhGes, ou apenas 9% do
total de despesas sujeitas ao teto.

EVOLUGAO DAS OBRIGAGOES E DA MARGEM FISCAL DA UNIAO - 2016 A 2030

3.000
2.500 m Total das cbrigacdes
® Margem fiscal
2.000
Teto 48 26 02
68
85
1500 g4 119100
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500
0 -
28 .61
-500
i A 0y Oy N e Al Ty I
& & " Qv QW ' b 3 3
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Fonte: Tesouro Nacional e Siga Brasil (valores realizados) e IFI (projecées). Elaboragdo: IFI.

Vale observar que, além das despesas obrigatdrias, ha um grupo de despesas que, mesmo sendo discricionarias,
devem ser executadas, pois dizem respeito ao funcionamento dos 6rgdos publicos, a politicas publicas de
responsabilidade do Estado ou a investimentos com contratos ainda em execugao.

Estima-se que esse grupo compreenda despesas da ordem de R$ 75 bilhdes em 2017. Isso porque, nesse ano, diante
de uma necessidade de reducdo nas despesas discricionarias da ordem de R$ 58 bilhdes, foram inicialmente
(avaliagdo do primeiro bimestre) contingenciados R$ 42 bilhGes, sob alegagio de que a limitagdo de R$ 58 bilhdes
teria impacto no funcionamento das politicas puiblicas. Portanto, o contingenciamento de R$ 42 bilhdes, que incidiu
sobre uma margem fiscal de R$ 119 bilhdes, sugere que o governo teria dificuldade de executar despesas da margem
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fiscal em patamar inferior a R$ 75 bilhdes. Se considerarmos esse valor como uma limitagio de fato para o governo,
o teto constitucional pode nido ser cumprido em 2020 (quando a margem total serd de cerca de R$ 68 bilhges).

No RAF de maio mostramos que cerca de 54% da margem fiscal sdo investimentos, entre eles o PAC e o Programa
Minha Casa Minha Vida, e 46% agregam despesas de custeio. Entre as despesas de custeio, parte esta relacionada ao
funcionamento da administracdo publica e parte diz respeito mais diretamente a implementacdo de politicas

publicas a cargo do Estado.

No caso das despesas com funcionamento, eventuais cortes envolvem um processo de racionalizagio da despesa
publica, que contemple a melhoria da qualidade do gasto e o aperfeicoamento das compras governamentais, com
vistas a reducdo do custo dos bens e servicos fornecidos ao Estado. Para despesas diretamente relacionadas a
politicas publicas, a reducao deve levar em conta, além da racionaliza¢ao da despesa, avaliagdes de conveniéncia e
oportunidade da execugdo do gasto.

0 grafico a seguir detalha as despesas de custeio da margem fiscal, tendo como base o exercicio de 2016.

DESPESAS DE CUSTEIO DA MARGEM FISCAL - 2016

) e . o
Margem Fiscal - Custeio Valor (RS bi)

. Servigos de informatica e Tl 4,4 17%
Demais R
20% Servigos Apoio admini . 30 12%
Didrias e terceirizados 0 ST ’ °
PaS;i/EenS 48% Manutengao e conservagao de bens 1,5 6%
Vigilancia ostensiva 1,4 6%
Material de ) L. o
OIS Energia elétrica 1,2 5%
6% ~ . ’ .
Locagdo de imdveis 1,0 4%
Limpeza e conservagao 1,0 4%
Bolsas de estudos Contribui¢des Demais 8,5 34%
9% 15%
Total 25,1 100

Fonte: Siga Brasil. Elaboragdo: IFI.

Quase metade do custeio administrativo dentro da margem fiscal se refere a contratacdo de servigos terceirizados
(R$ 25,1 bilhges) 5. Nesse grupo esta boa parte das despesas de manuten¢io da administragio publica, como mostra
a tabela ao lado do grafico. Como exemplo, apenas em 2016, a Unido gastou cerca de R$ 4,4 bilhdes com servigos de
informatica e TI, que envolvem suporte a usudrios, suporte de infraestrutura de TI, comunica¢cdo de dados e
desenvolvimento e manutencdo de softwares, entre outros. Os contratos de locagio de mao-de-obra para apoio
administrativo consumiram outros R$ 3,0 bilhdes em 2016, enquanto que manutencio e conservagio de bens e
vigilancia ostensiva foram responsaveis por R$ 1,5 bilhdo e R$ 1,4 bilhdo, respectivamente.

Em alguns casos, a margem fiscal representa uma parcela relevante do orgamento do érgio e compreende boa parte
dos recursos que viabilizam a execug¢do de politicas publicas especificas. Como ilustra¢do, no Ministério da Industria,
Comércio Exterior e Servicos (antigo Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior), as despesas
discricionarias da margem fiscal representaram, em 2016, 54% da despesa primaria da pasta e incluem, por
exemplo, a atividade de fiscalizagio em metrologia do INMETRO, principal atribui¢do do instituto. E natural supor

13 Acesse em: http://bit.ly/2qzPTDo.

14 Com as alteragdes no nosso cenario-base e nos calculos das proje¢des de receitas e despesas primarias, o valor da margem fiscal para o periodo de
referéncia é diferente do apresentado no RAF de maio.

15 Sobre custeio administrativo, ver o boletim publicado pelo Ministério do Planejamento. Disponivel em: http://bit.ly/2qzPTDo.
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que esses recursos ndo poderiam sofrer cortes significativos sem que houvesse relevante impacto no seu
funcionamento, ao menos no curto prazo.

No caso do Ministério da Ciéncia, Tecnologia, Inovacdes e Comunicagdes (jun¢do dos antigos Ministério da Ciéncia,
Tecnologia e Inovacdo e Ministério das Comunicagdes), a margem fiscal representou, em 2016, 48% das despesas
primadrias e compreende, entre outras despesas, as bolsas de ensino e pesquisa concedidas pelo CNPq e as atividades
de fomento a pesquisa cientifica desenvolvidas pelo 6rgdo. Também nesse caso, ndo parece razoavel que tais
despesas possam ser totalmente comprimidas em curto espago de tempo.

A tabela abaixo mostra alguns dos ministérios em que a margem fiscal representa parcela significativa da despesa
primaria do érgao.

PERCENTUAL DA MARGEM FISCAL EM RELACAO AO TOTAL DAS DESPESAS PRIMARIAS DO ORGAO - 2016

Oredo Margem Fiscal Margem Fiscal /
& (RS milhdes) Total do érgdo

Ministério da Industria, Comércio Exterior e Servigos* 942 54%
Ministério da Ciéncia, Tecnologia, Inovagdes e Comunicagées** 5.081 48%
Ministério da Cultura 650 44%
Ministério das RelagGes Exteriores 1.267 44%
Presidéncia da Republica 862 39%
Ministério do Meio Ambiente 783 29%
Ministério do Esporte 510 27%
Ministério das Cidades 3.613 25%

Fonte: Siga Brasil. Elaboragdo: IFI.
* Nome do drgdo a partir da MP 726/2016 (Lei 13.341/2016). Antigo Ministério da Industria, Comércio Exterior e Servigos.
** Nome do drgdo a partir da MP 726/2016 (Lei 13.341/2016). Jungdo dos antigos Ministérios da Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo e das Comunicagaes.

Em alguns casos, as despesas discricionarias ndo representam uma parcela significativa das despesas do 6rgdo, mas
tém um peso fiscal relevante. No Ministério da Educacgdo, por exemplo, cerca de 91% das despesas primarias sdo
obrigatdrias ou devem ser executadas para efeito de cumprimento do minimo constitucional em manutengio e
desenvolvimento do ensino. No entanto, entre as despesas discricionarias, ainda foi gasto cerca de R$ 1 bilhdo com
taxa de administracdo de agentes financeiros no ambito do FIES. Embora seja uma despesa primaria discricionaria,
esta vinculada a uma das politicas publicas mais importantes, do ponto de vista fiscal, do Ministério da Educacao.
Em 2016, o FIES destinou outros R$ 19,2 bilhdes aos financiamentos estudantis. Eventuais reducées nas despesas
com taxa de administracdo do FIES s6 fariam sentido se vinculadas a avalia¢des do programa, como um todo, o que
pode nao ser viavel em horizontes mais curtos.

A andlise por dentro da margem fiscal refor¢ca que, embora ajustes pelo lado da despesa discricionaria sejam
desejaveis e possam naturalmente contribuir para o cumprimento do teto de gastos, o caminho de consolidagdo
fiscal dependera em maior medida da reavaliagdo das regras que atualmente determinam a trajetéria das despesas
obrigatorias.

Entre 2004 e 2016, as transferéncias de renda - que compreendem as despesas com previdéncia social, abono e
seguro desemprego, Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC) e Bolsa Familia (BF) - cresceram anualmente em
média 6,8% acima da inflagdo. Juntas, essas despesas representaram, em 2016, 54% das despesas primarias da
Unido sujeitas ao teto (grafico a seguir). O crescimento mais expressivo no periodo foi do programa Bolsa Familia
(11,6%), seguido do BPC (10,6%), abono e seguro desemprego (9,4%) e previdéncia social (6,3%).
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DESPESAS PRIMARIAS SUJEITAS AO TETO E TRANSFERENCIAS DE RENDA — 2016 (R$ MILHOES E % DO TOTAL)
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559.693 654.691 Abono e SD,
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54% 220
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49.882
BF, 28.031, 2% 4%

Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

Para que se tenha uma melhor compreensio do efeito de aumentos reais sucessivos ao longo do tempo, o grafico

abaixo compara a evolucdo dos precos (IPCA) e das transferéncias de renda, utilizando como ponto de partida o ano
de 2004 (base 100).

COMPARATIVO — TRANSFERENCIA DE RENDA VERSUS IPCA (BASE 100 = 2004)

800

700

600

500

400

300

200

100

eessss [PCA
Previdéncia
Abono e seguro desemprego
BPC

Bolsa Familia

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: Tesouro Nacional (despesas) e IBGE (IPCA). Elaboragdo: IFL

As despesas de pessoal sdo outro item relevante no Orgcamento da Unido. Em 2016, esses gastos consumiram 18%

do total das despesas primarias da Unido sujeitas ao teto. Assim como nas transferéncias de renda, as despesas de

pessoal tiveram importante crescimento real ao longo do tempo, embora, neste caso, possam ser observados
periodos com padrdes distintos de crescimento desde 1996.
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CRESCIMENTO REAL DAS DESPESAS COM PESSOAL (%)
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Fonte: Ministério do Planejamento (despesas) e IBGE (IPCA). Elaboragdo: IFI.

Entre 1996 e 2016, a despesa com pessoal cresceu, em média, 3,1% acima da inflagdo. Ap6s um periodo de
crescimento real médio moderado, entre 1996 e 2003, a despesa evolui de forma acentuada entre 2004 e 2010, e
desde entdo tem se mantido relativamente estivel em termos reais.

A dindmica das despesas de pessoal é resultado basicamente do comportamento das remuneragdes dos servidores
(efeito preco) e do crescimento vegetativo da folha de pagamentos (efeito quantidade). Ambos os fatores
contribuiram positivamente para o aumento real da despesa observado no periodo (ver graficos a seguir).

De 1996 a 2015, a despesa mensal por servidor (efeito pre¢o) cresceu em média 2,4% acima da inflagdo - com um
periodo de expansao mais robusto entre 2004 e 2009 e redu¢do em termos reais de 2010 a 2015. O comportamento
mais recente, com queda real da despesa, decorre em boa medida do efeito combinado da aceleragao inflacionaria,
a partir de 2010, e da politica de concessao de reajustes salariais em bases plurianuais. De modo geral, os reajustes
contratados ex ante levaram em consideragio uma expectativa de inflacdo que se revelou muito otimista,
impactando negativamente o valor real das remuneragdes. Nos préximos anos, é possivel que o efeito seja contrario.
Boa parte dos reajustes contratados, em sua maioria até 2019, leva em conta uma expectativa de inflacao para o
periodo superior as proje¢des mais recentes. O efeito, portanto, pode ser uma elevacdo moderada do valor real das
despesas médias no periodo.

0 quantitativo de servidores, por sua vez, cresceu em média 0,8% ao ano, com trajetdria de crescimento um pouco
mais consistente, tendo sido interrompida apenas uma vez (2009) entre 2003 e 2015.

CRESCIMENTO DAS DESPESAS COM PESSOAL (% A.A.)

Crescimento real da despesa média (*) mensal com Crescimento vegetativo da folha de pagamentos (%
pessoal (% a.a.) aa.)
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Fonte: Ministério do Planejamento (despesas) e IBGE (IPCA). Elaboragdo: IFL
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*A despesa média por servidor ¢ diferente da remuneragdo média dos servidores, pois inclui itens de despesa que ndo compéem a remuneragdo, a
exemplo da contribuigcdo patronal paga pela Unido. Ainda assim, é uma boa forma de captar o impacto dos reajustes salariais sobre a despesa total
de pessoal.

A despesa com pessoal pode ser decomposta em ativos, aposentados e instituidores de pensao. Esse desdobramento
é relevante, entre outros motivos, para avaliar efeitos de regras que garantem paridade e integralidade de
vencimentos entre ativos e inativos. Sob tais regras, a concessao de reajustes a servidores ativos tem impacto direto
e proporcional nas despesas com aposentadorias e pensoes. Esse é um aspecto relevante da questdo previdenciaria,
dada a repercussao fiscal que é gerada - tanto no presente quanto numa perspectiva atuarial.

A comparacgdo entre o nivel de pregos (medido pelo IPCA) e a despesa mensal por servidor nos mostra que, em
qualquer caso - ativos ou inativos — houve um acentuado descolamento da despesa com pessoal em relacdo aos
demais precos da economia, quando considerado o periodo mais longo, desde 1995. Essa dindmica, como
observamos anteriormente, se arrefeceu ultimos anos, especialmente a partir de 2012, sem contudo, compensar o
efeito acumulado ao longo do tempo.

COMPARATIVO — DESPESA MENSAL POR SERVIDOR VERSUS IPCA (BASE 100 = 1995)
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Fonte: Ministério do Planejamento (despesas) e IBGE (IPCA). Elaboragdo: IFI.

3. RESULTADO PRIMARIO EM 2017 resultado para o més desde 2014 (em termos reais). Na
comparagao com abril de 2016, houve crescimento de

3.1 Resultado primario de abril 23%. Ainda assim, o desempenho é inferior a média
histérica para o més (R$ 17,4 bilhdes nos tltimos dez

Em abril, o governo central teve superavit primario de anos). No acumulado do primeiro quadrimestre, houve

R$ 12,6 bilh()es, pelo critério acima da 1inh316. E melhor expanséo de 34’6% em rela(]‘éo a igual periodo de 2016.

16 Apurado pelo Tesouro Nacional, é obtido por meio do balanceamento entre receitas e despesas primarias.
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TABELA 6. RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — ABRIL (RS BILHOES)

Taxa de crescimento
em 12 Meses (t/t-1) - %

Acumulado no Ano

_Abra7 | Abrde | A ] % [ Abr17 | Abrle ] A ] % |Abr17] Mar.17

Resultado Primario 12,6 10,2 2,3
Tesouro Nacional e Banco Central 24,6 19,1 5,5
Previdéncia Social -12,0 -8,9 -3,1

23,0

5,6 8,6 3,0 346  -32 56  -11,3
28,7 46,5 30,8 15,8 51,2 1321 1162 120,22
-35,4 52,2 39,4 12,8  -325 505 55,1  -57,8

Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

0 desempenho positivo ocorreu mesmo a despeito da
expressiva deterioracdo do resultado da previdéncia, que
apenas em abril atingiu o déficit de R$ 12,0 bilhdes,
aumento de 35,4% em relacdo a abril de 2016. No
acumulado do ano, o crescimento do déficit da
previdéncia é de 32,5%.

0 sodlido avango no déficit previdenciario reflete o
importante descasamento das taxas de crescimento de
suas receitas e despesas, que registraram recuo de 1,7%
e expansdo de 6,4% em termos reais frente a abril de
2016, respectivamente.

No acumulado em doze meses, o resultado primario do
governo central apresenta ligeira queda (3,2%), embora
o resultado negativo tenha diminuido nos ultimos meses.
O desempenho global é fortemente impacto pelo
resultado da previdéncia, cujo déficit nos ultimos doze
meses aumentou 51,8% em relacdo ao periodo anterior.
Tesouro Nacional e Banco Central, por sua vez, mostram
expressiva recuperacgdo no periodo (132,1%).

O comparativo dos tltimos doze meses com igual periodo
anterior, contudo, é influenciado pelo pagamento de
passivos das chamadas “pedaladas fiscais” em dezembro
de 2015, no valor de R$ 55,6 bilhdes. Sem o impacto
desse pagamento, o resultado primario do governo
central teria apresentado queda da ordem de 64,3% no
periodo (ao invés de 3,2%), com Tesouro Nacional e
Banco Central mostrando crescimento de 26,2% (ao
invés de 132,1%).

O resultado primdrio de abril reflete uma moderada
recuperacao da arrecadagao federal, na comparacao més
a més, combinada com ligeira queda na execucdo da
despesa.

De acordo com os dados divulgados pela Receita Federal
do Brasil (RFB)', a arrecadagdo em abril avangou 2,3%

17 Analise da Arrecada¢do das Receitas Federais - Abril de 2017.
Disponivel em: http://bitly/2rc]1wc.

em relacdo ao mesmo més de 2016 (em detalhe na Tabela
9). A melhora, contudo, estd mais associada a receitas
administradas por outros o6rgdos, em particular, ao
elevado recolhimento de royalties no més (no primeiro
quadrimestre, o crescimento real dessas receitas
alcancou 128%, em relagdo ao mesmo periodo do ano
anterior). As receitas administradas pela RFB, na diregao
contraria, recuaram 1,3% em abril e acumulam queda de
0,9% no quadrimestre.

As receitas administradas, incluindo o resultado da
previdéncia social, tém sido especialmente afetadas pela
deterioracdo dos niveis de emprego e renda. E o caso, por
exemplo, dos tributos associados ao faturamento -
PIS/PASEP e Cofins -, que tiveram recuo de 3,1%, em
termos reais, em relacdo a abril de 2016 e de 3,8% no
primeiro quadrimestre. A tributagdo sobre o
faturamento, vale destacar, representa parcela
importante da receita administrada pela RFB, 21% em
2016, atras apenas da tributagdo sobre a folha de
pagamentos, que correspondeu a 34% do total
arrecadado (Grafico 8).

GRAFICO 8. COMPOSICAO DA ARRECADAGCAO FEDERAL POR
BASE DE INCIDENCIA — 2016 (R$ BILHOES E % DO TOTAL)

Lucratividade

215 ?i:l?:lgg I - Transagdes
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Fonte: Fonte: Receita Federal do Brasil. Elaboragdo: IFL.
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Outros importantes tributos correlacionados com a

atividade econOmica, como os incidentes sobre a
lucratividade (-15,6% em relacdo ao mesmo més do ano
anterior e -2,0% no acumulado no ano) e importacdo
(-8,0% em relacdo ao mesmo més do ano anterior e -
14,9% no acumulado no ano) também tém apresentado

recuo destacado.
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A tributacdo sobre lucros, que agrega o Imposto de Renda
Pessoa Juridica (IRPJ) e a Contribuicdo Social sobre o
Lucro Liquido (CSLL), reponde, em média, por 17% da
arrecadagdo anual da RFB. Vale notar que essas receitas
sdo recolhidas via diferentes regimes de tributacio, o que
pode ser relevante do ponto de vista de analise da carga
Como
ilustracdo, a Tabela 8 traz os dados da arrecadacio cuja
base de incidéncia € a lucratividade.

tributaria brasileira e suas condicionantes.

TABELA 7. ARRECADACAO DE IRPJ E CSLL POR REGIME DE TRIBUTAGCAO — A PREGOS DE ABRIL/2017 (R$ MILHOES)

Acumulado no Ano

Taxa de crescimento
em 12 Meses (t/t-1) - %

| Peso | abr/17 | abr/16 | A ] % | Peso ] abr/17 [ abr/16 | A ] % | abr/17 | mar/17 | fev/17 |

Regime de Tributacdo

Estimativa mensal 34,8 6.558 9.799 -3.240 -33,1 48,1 40.333 39.058 1.275 3,3 6,0 13,1 12,8
Declaragdo de ajuste 0,8 157 36 121 340,9 11,0 9.200 10.548 -1.347 -12,8 -13,1 -14,3 -6,6
Balango trimestral 12,0 2.266 2.279 -13 -0,6 6,3 5.247 5.562 -314 -5,7 -4,2 -4,4 -5,0
Lucro presumido 40,8 7.706 7.999 -294 -3,7 23,9 19.989 20.732 -743 -3,6 -6,4 -7,4 -7,7
Qutros 11,6 2.181 2.250 -69 -3,1 10,7 8.999 9.622 -623 -6,5 76,8 76,1 76,8

[ TorAL | 100 | 18.867 | 22363 | 3495 | 156 | 100 | 83769 | 85.522 | 1752 | 20 | 118 | 146 | 148 |
Fonte: Receita Federal do Brasil. EIaborapao. IFL

Como se percebe, o resultado de abril foi basicamente
definido pela arrecadagdo sob o regime de tributacdo por
estimativa, R$ 3,2 bilhdes inferior a abril de 2016, em
termos reais. Esse regime apura a tributacdo devida pelas

companhia demonstra que o valor pago até o periodo
excede aquele apurado com base no lucro real.

Pesaram a favor da arrecadacao de abril a tributacdo
sobre os rendimentos do trabalho (+9,0%), ganhos de
capital (+10,9%), transagdes financeiras (+11,5%) e
producgdo (+12,3%). Nesse ultimo caso, o resultado do
quadrimestre, com crescimento de 3,2%, ainda reflete o
aumento no volume de vendas de automoveis no periodo
e nos dados da produgdo industrial,
especialmente nos primeiros trés meses do ano.

empresas optantes pelo pagamento mensal estimado dos
tributos, com base em percentual definido sobre seu
faturamento. Por essa razio, o recuo acentuado, cuja base
é o faturamento, aponta dindmica ainda bastante
enfraquecida do volume de vendas de parte majoritaria positivos
das companhias. As empresas podem ainda, nesse
regime, se utilizar de balancetes de redu¢do ou

suspensdo. Essa mecanica é possivel quando a

TABELA 8. ARRECADACAO FEDERAL — A PREGOS DE ABRIL/2017 (R$ MILHOES)

Acumulado no Ano

Base de incidéncia

Taxa de crescimento
em 12 Meses (t/t-1) - %

I A I T e ) e e S R e e

Renda do Trabalho 15,4 18.152 16.657  1.495 9,0 11,6 52.152 48.611  3.541 2,9 1,1 0,2

Lucratividade 16,0 18.867 22.363 -3.495 -15,6 18,7 83.769 85.522  -1.752 -2,0 11,8 14,6 14,8
Faturamento 18,5 21.872 22.567 -695 3,1 19,6 87.722 91.173  -3.450 -3,8 -6,0 -6,4 -6,6
Importagdo 2,8 3.263 3.548 -285 -8,0 3,1 13.810 16.220 -2.410 -149 -22,7 -24,6 -26,3
Produgdo 2,6 3.036 2.704 333 12,3 2,4 10.839 10.499 340 3,2 -3,3 -5,2 -6,4
Transagdes Financeiras 2,8 3.347 3.002 345 11,5 2,6 11.562 11.833 =271 -2,3 -9,7 -11,2 -11,1
Combustiveis 0,4 507 491 16 3,2 0,4 1.879 1.991 -112 -5,6 2,2 11,6 24,1
Ganho de Capital 5,7 6.734 6.070 664 10,9 5,8 26.074 24.627 1.447 5,9 1,4 1,0 -0,4
Folha de Pagamentos 28,7 33.901 33.916 -16 0,0 30,2 135.305 136.113  -808 -0,6 -1,9 -2,3 -2,7

Qutras Receitas Administradas 2,4 2.789 2.631 159 6,0 2,4 10.741 11.353 -612 -5,4 25,9 21,0 21,3
RECEITAS ADMINISTRADAS 95,3 112469 113948 -1.479 -13 96,8 433.853 437.942 -4.088 -09 -0,2 -0,6 -1,0
Administrada por Outros Orgdos =~ 4,7 5.578 1.474 4103 2783 3,2 14.428 7.464 6.964 93,3 12,4 -9,7 -12,4

S or 000 | aisoa7 | 11523 | 2626 | 23 | 1000 | assass | assaos | 2076 | 06 | 00 | 08 | 13 |

Fonte: Receita Federal do Brasil. Elaboragdo: IFI. * Tributos sobre renda do trabalho: IRPF e IRRF; Tributos sobre lucratividade: IRP] e CSLL; Tributos sobre faturamento: PIS/PASEP e Cofins; Tributos sobre
impostagdo: 11 e IPI - vinculado a importagdo; Tributos sobre produgdo: IPI (exceto IPI - vinculado a importagdo); Tributos sobre transagées financeiras: IOF e CPMF; Tributos sobre combustiveis: CIDE-
combustiveis; Tributos sobre ganho de capital: IRRF - rendimentos de capital e IRRF - residentes no exterior; Tributos sobre folha de pagamentos: CPSS e receita previdencidria.
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Os dados apresentados pela RFB, em geral, diferem dos
divulgados pelo Tesouro Nacional. Basicamente, isso
ocorre porque a apuracdo da Receita evidencia a
arrecada¢do bruta dos tributos, enquanto o dado do
Tesouro é apresentado liquido de restitui¢cdes, incentivos
e compensacoes. A receita previdenciaria, por exemplo,
em geral é menor nos demonstrativos do Tesouro, pois é
liquida dos repasses ao Sistema S'® (contribui¢des
parafiscais), que figuram apenas nos dados da Receita. A
depender da fonte utilizada, essas diferencas podem
afetar o calculo da carga tributaria federal.

TABELA 9. DIFERENGCA ENTRE DADOS DE ARRECADAGAO - RFB X
TESOURO NACIONAL (R$ MILHOES)

Abril de 2017
|__RFB__| Tesouro | Diferenca |
Administradas 81.105 77.406 3.699
Previdenciaria 31.364 31.132 232
Ndo administradas 5.578 17.577 -11.999
Incentivos fiscais - -17 17
Total 118.047 126.098 -8.051

Fonte: Receita Federal do Brasil e Tesouro Nacional. Elaboragéo: IFL

Pelo lado da despesa primaria, em abril, houve queda real
de 2,2% em relacdo a abril de 2016. No quadrimestre, a
despesa teve reducio de 4,3% na comparagdo com igual
periodo de 2016. Esse desempenho reflete em maior
medida o esfor¢o fiscal centrado no controle das
despesas discricionarias. Com efeito, esse grupo, somado
aos investimentos do PAC, acumula um decréscimo de
25,6% no primeiro quadrimestre, equivalente a R$ 19,2
bilhdes, na comparagio com 2016.

As despesas discricionarias, historicamente, tém sido a
principal varidvel de ajuste no ambito das despesas
primarias. Isso porque as despesas obrigatorias, em sua
maioria, tém dindmica prépria, derivada das normas que
regem seu financiamento. Esse dindmica, nos ultimos
anos, tem gerado trajetérias de crescimento acima da
inflacdo. Com a imposicdo de um limite para o
crescimento das despesas primadrias, a partir de 2017, é
premente o controle do ritmo de evolugdo das despesas
obrigatérias (conforme ja exploramos box sobre a
margem fiscal.

Em abril, o avanco das despesas com pessoal e
transferéncias de renda foi de 7,7% e 5%,

18 Fazem parte do sistema S: Servico Nacional de Aprendizagem
Industrial (Senai); Servigo Social do Comércio (Sesc); Servico Social da
Industria (Sesi); e Servico Nacional de Aprendizagem do Comércio
(Senac). Existem ainda os seguintes: Servico Nacional de Aprendizagem

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

JUNHO DE 2017

respectivamente (no ano, o crescimento é de 7,3% e
3,8%, respectivamente). Além da pressdo exercida pelas
despesas com beneficios previdenciarios, os beneficios
assistenciais e o programa Bolsa Familia contribuiram
para o crescimento das despesas. Por outro lado, houve
queda nas despesas com abono e seguro desemprego
(11,1% em abril e 9% no ano), bem como nos subsidios e
subvenc¢des (20,4% em abril e 37,2% no ano). Nesse
ultimo caso, a queda ja reflete a reversdo de parte da
desoneracdo da folha (com queda no valor da
compensacdo paga pelo Tesouro ao RGPS) e a redugido
dos subsidios concedidos pelo BNDES no ambito do
Programa de Sustentacdo dos Investimentos (PSI).

Rural (Senar); Servigo Nacional de Aprendizagem do Cooperativismo
(Sescoop); e Servigo Social de Transporte (Sest).
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TABELA 10. RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — A PREGOS DE ABRIL/2017 (R$ MILHOES)

_m

Receita Bruta (A) 100,0 126.098 124300 1.798 1,4 100,0 462.035 471.190 -9.155 -1,9 -1,9 -2,6 -3,3
Administrada 61,4 77.406  79.005 -1.599 -2,0 63,8 294.586 296.190 -1.604 -0,5 1,0 0,7 0,3
Previdencidria 24,7 31.132 31.674 -542 -1,7 25,1 115.783 119.777 -3.994 -3,3 -5,1 -5,6 -5,7
N&do administrada 13,9 17.577 13.621 3956 29,0 11,2 51.683 55.234 -3.551 -6,4 9,3 -13,1 -16,1
Incentivos Fiscais (-) 0,0 -17 0 -17 - 0,0 -17 -11 -6 58,6 | 652,2 576,1 1.292,2

Transferéncias a E&M (B) 100,0 18.028 16.384 1.644 10,0 1000 77.161 71.892 5.269 73 9,0 7,7 5,8
Transferéncias Constitucionais 82,0 14.789 13.419 1369 10,2 80,4 62.008 58.665 3.343 5,7 12,2 10,5 8,4
Fundos Constitucionais 3,9 712 633 79 12,4 3,6 2743 2561 182 7,1 9,6 9,3 10,6
Saldrio Educagdo 5,2 935 962 -27 -2,8 5,8 4.462 4.583 -121 -2,6 -4,4 -4,7 -4,9
Compensagdes Financeiras 6,5 1.177 910 267 29,3 8,9 6.870 5.111 1.759 34,4 | -10,2 -12,5 -15,5
CIDE — Combustiveis 2,2 396 430 34 78 | 11 833 772 61 8,0 7,4 67,5 67,5
Demais 0,1 19 29 10 -344 | 03 245 200 46 22,9 -2,0 1,2 0,7

Receita Liquida (C=A-B) - 108.070 107.916 154 0,1 - 384.874 399.298 -14.424 -3,6 -3,9 -4,6 -5,0

Despesa Total (D) 100,0 95.500 97.693 -2.193 -2,2 100,0 390.498 407.892 -17.394 -4,3 -3,2 -3,5 -3,3

Pessoal 22,5 21.483 19.939 1544 7,7 22,8 89.187 83.128  6.059 7,3 2,5 1,7 1,0

Transferéncia de Renda 55,7 53.218 50.698 2519 5,0 @555 216.721 208.870 7.852 3,8 5,6 5,5 57
Beneficios Previdenciarios 45,2 43.125 40.534 2.591 6,4 43,0 167.953 159.149 8.804 5,5 7,4 7,4 7,5
Abono e Seguro Desemprego 3,3 3.186 3.583 -397 -111 5,5 21.353 23.467 -2.113 -9,0 -6,7 -7,3 -5,9
Beneficios assistenciais 4,7 4.490 4.252 239 5,6 4,5 17.659 16.845 814 4,8 6,2 6,1 6,1
Bolsa Familia 2,5 2.416 2.329 87 3,7 2,5 9.755 9.409 346 3,7 0,3 -1,0 -2,5

Subsidios e Subvengdes (ampliado)' 3,5 3.320 4171 -851 -20,4 4,1 15910 25.345 -9435 -37,2 -63,1 -64,3 -63,4

Discricionarias (exceto Bolsa Familia) 13,6 12.990 15.883 -2.893 -18,2 13,0 50.788 62.181 -11.392 -18,3 4,7 6,6 7,0

Legislativo, Judiciario, MPU e DPU 0,9 841 1.051 -210 -20,0 0,8 3.169 3.945 -776 -19,7 -4,2 -2,4 -3,0

PAC (exceto MCMV) 1,7 1.583 3.180 -1.598 -50,2 1,2  4.838 12.624 -7.787 -61,7 -165 -84 1,9

Créditos Extraordinarios (exceto PAC) 0,1 49 258 -209 -81,1 0,1 285 1.842 -1.556 -84,5 -65,4 -63,2 -59,7

Precatérios e Sent. Judiciais O 2 181 121 60 50,0 O 1 510 455 55 12,0 -2,1 -2,3 -2,8

Qutras de Custeio 1.837 2.392 -556  -23,2 9.088 9.503 -415 -4,4 | -24,0 -27,4 -30,1

—m—mmmm
[ Tesouro NacionaleBancoCentral | | 24.563 | 19.083 [5.479 [ 287 | | 46.546 | 30778 | 15.768 | 51,2 | 1321 | 1162 | 120,2 |
| Previdénciasocial | [.11.993 | 8861 |3.132[354]  [.52.170]39.372 [.12.798] 325 | -505 | 551 | 57,8 |

Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.
! Subsidios e subvenc¢des ampliado: equivale ao item “IV.3.20 Subsidios, Subvencdes e Proagro” do Resultado do Tesouro, somado aos itens “IV.3.4
Auxilio CDE”, “IV.3.9 Desoneracdo MP 540/11,563/12 e 582/12” e “MCMV".

Conforme destacamos no RAF de maio, em sintese,

, . 3.2 Andlise das metas fiscais do primeiro
apesar do essencial esfor¢o de contengdo das despesas quadrimestre
primadrias, seu elevado comprometimento com gastos
obrigatdrios e o efeito negativo do ciclo econdmico sobre O resultado do governo federal no primeiro

as receitas fiscais tém limitado o processo de

quadrimestre de 2017 foi deficitario em R$ 3,9 bilhges
pelo critério abaixo da linha'?, composto por montantes
negativos de R$ 2,7 e R$ 1,2 bilhdes para o governo
para as empresas estatais federais,
respectivamente. Com esses resultados, as metas para o

consolidacdo fiscal. A despeito da esperada reagdo dos

indicadores de atividade econOmica, conforme
comentamos na se¢do anterior, sua transmissao para a
arrecadacdo devera ter contribuicdo modesta neste ano
diante dos efeitos defasados desta relacdo. Na auséncia

de receitas ndo recorrentes, como concessoes e outorgas,

central e

quadrimestre foram cumpridas, uma vez que, apesar das
estatais terem registrado déficit maior do que o
vendas de ativo, dentre outras, os resultados ficais a estipulado, pode haver compensacio?® destas com o

curto prazo poderdo nio ser suficientes para retomar o governo central, e vice-versa (Tabela 11).

caminho do equilibrio fiscal.

19 Calculado pelo Banco Central, como indica a mensagem que
encaminhou o projeto de Lei Or¢amentaria de 2017, por forg¢a do art.
11, inciso 1V, da LDO 2017 (Lei n® 13.408/16).

20 Conforme previsto no art. 22, § 32 da LDO 2017. Importa ainda notar
que as metas sdo definidas tanto para o governo central quanto para

suas respectivas estatais, denominados governo federal, bem como
para os governos regionais (estados, municipios e suas respectivas
empresas estatais).

26



¢ Instituicao Fiscal
Independente

A folga com que o objetivo foi cumprido (R$ 14,7 bilhdes)
merece alguns comentdarios. As metas quadrimestrais sdo
estabelecidas por meio dos decretos de programacao
or¢amentaria e financeira (DPOF) e podem ser revistas a
qualquer tempo, apesar da tradicional revisdo bimestral.
Em 2017, o primeiro DPOF (decreto n? 8.961/17) fixou
meta de déficit de R$ 9,4 bilhdes para o governo federal
no primeiro quadrimestre, posteriormente ampliada
para R$ 18,6 bilhdes, cujo patamar foi mantido nas
demais reavaliacdes (decretos ne 9.018/17 e ne
9.040/17).
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TABELA 11. RESULTADOS DO 12 QUADRIMESTRE

Resultado primario

e Lo T

Descricao

Governo Federal -18.617 -3.878 14.739
Governo Central -17.573 -2.712 14.861
Empresas Estatais

Federais -1.044 -1.167 -123

Fonte: Relatorio de Avaliagdo do Cumprimento das Metas Fiscais - 1°
Quadrimestre de 2017 e Decretos de Programagdo Orcamentdria e
Financeira de 2017. Elaboragdo: IFI.

A tabela 13 decompde os principais valores previstos
para o quadrimestre, no que diz respeito aos
componentes da meta de resultado primario.

TABELA 12. DECOMPOSIGAO E EVOLUGAO DA META DO 12 QUADRIMESTRE

Rubricas

1. Receita Total

1.1 Receita Administrada

1.2 Receitas Ndo Administradas
2. Transferéncias a E&M

2.1 Fpe/Fpm/Ipi-Ee

2.2 Demais
3. Receita Liquida (1-2)
4. Despesas

4.1 Pessoal & Encargos

4.2 Outras Correntes & de Capital

4.2.1 N&o Discriciondrias

4.2.2 Discricionarias - Todos Os Poderes

4.2.2.1 LEJU/MPU/DPU
4.2.2.2 Poder Executivo

5. Resultado Do Tesouro (3-4)
6. Resultado Da Previdéncia (6.1-6.2)

6.1 Arrecadagdo Liquida Inss

6.2 Beneficios Da Previdéncia
7. Resultado Primario Do Of E Do Oss (5+6)
8. Resultado Primario Das Empresas Estatais Federais
9. Resultado Primario Do Governo Federal (7+8)
10. Ajuste metodoldgico Itaipu
11. Discrepancia estatistica
12. Resultado do Governo Central

(A) Decreto

(B) Decreto (@] (C-A) (c-B)

8.961 (Jan/17) 9.040 (Abr/17) Realizado
363.561 345.397 345.094,20 -18.467 -303
313119 297.332 293.560,40 -19.559 -3.772
50.442 48.064 51.533,90 1.092 3.470
75.950 76.572 76.908,20 958 336
61.544 61.284 61.804,70 261 521
14.406 15.289 15.103,50 698 -186
287.611 268.825 268.186,00 -19.425 -639
243.099 231.177 221.827,40 -21.272 -9.350
87.161 89.287 88.897,40 1.736 -390
155.938 141.890 132.929,90 -23.008 -8.960
67.596 63.969 64.057 -3.539 88
88.342 77.921 68.873 -19.469 -9.048
4315 3.528 3.161 -1.154 -367
84.027 74.393 65.712 -18.315 -8.681
44.513 37.648 46.358,60 1.846 8.711
-53.201 -55.221 -52.002,30 1.199 3.219
116.525 112.577 115.437,60 -1.087 2.861
169.726 167.799 167.439,90 -2.286 -359
-8.689 -17.573 -5.644 3.045 11.929
-700 -1.044 -1.167 -467 -123
-9.389 -18.617 -6.811 2.578 11.806
0 0 1.299 1.299 1.299
0 0 1.634 1.634 1.634
-9.389 -18.617 -3.878 5.511 14.739

Fonte: Relatdrio de Avaliagdo do Cumprimento das Metas Fiscais - 1° Quadrimestre de 2017 e Decretos de Programagdo Orgamentdria e Financeira de
2017. Elaboragdo: IFI. Do ponto de vista das receitas totais (exclusive RGPS), houve frustracdo de R$ 18,5 bilhées entre o primeiro decreto e o realizado no
primeiro quadrimestre, sendo R$ 19,6 bilhées de recuo nas administradas e ampliagdo de R$ 1,1 bilhdes nas ndo administradas. Levando em conta as
transferéncias a Estados e Municipios, que oscilaram negativamente em R$ 1 bilhéo, houve frustragdo de R$ 19,4 bilhées na receita liquida.
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A arrecadagdo da previdéncia no periodo, por sua vez,
registrou valor inferior em R$ 1,1 bilhdo em relacdo a
primeira avaliacdo, apesar de ter registrado avancgo de
R$ 2,9 bilhdes entre as duas revisdes mais recentes,
conforme explicitamos na analise do relatério de
avaliacdo do 22 bimestre (préximo tépico).

Ja as despesas realizadas (exceto RGPS) vieram abaixo do
inicialmente previsto em R$ 21,3 bilhdes, com destaque
para a queda nas discricionarias (R$ 23 bilhdes), em
especial as do Poder Executivo (-R$ 18,1 bilhdes). Essas
redugdes, importa notar, devem-se a execugao limitada a
1/18 avos nos trés primeiros meses do ano bem como do
contingenciamento formalmente estabelecido em
margo?l. As despesas previdencidrias também vieram
abaixo do inicialmente estimado (-R$ 2,3 bilhges).

TABELA 13. EVOLUCAO DAS RECEITAS POR FONTE - 12 QUADRIMESTRE
(A) Decreto

Receitas
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Diante dessa evolucdo, o resultado primario apurado no
primeiro quadrimestre, pelo critério acima da linha, foi
de R$ -6,8 bilhdes??, bastante melhor que a meta de -R$
18,6 bilhoes.

A Tabela 13 detalha por fonte as previsdes de receitas da
Unido no primeiro quadrimestre e as compara com o
realizado. Dentre as receitas arrecadadas pelo Tesouro,
destacam-se as frustracdes das administradas (R$ 19,6
bilhdes, detalhados na Tabela 14 a seguir) e das
concessdes e permissdes (R$ 3,1 bilhdes), seguidos pelo
excesso de arrecada¢do das compensagdes financeiras
(R$ 4,1 bilhges). No grupo de tributos arrecadados por
outros 6rgdos, destaca-se a frustracdo das receitas do
INSS (R$ 1,1 bilhdo) e a melhor arrecadagdo das demais
receitas (R$ 1,7 bilhdo).

(B) Decreto () pealizado  (C-A)  (C-B)

8.961 (Jan/17) 9.040

Receita Arrecadada Pelo Tesouro Nacional 342.100 325.547 322.836 -19.264 -2.711
Administrada Pela RFB (*) 313.119 297.332 293.560 -19.559 -3.772
Compensagodes Financeiras 10.881 14.340 14.971 4.090 631
CPSS 4.091 4.083 -82 -8
Concessoes & Permissdes 758 2.030 -3.101 1.272
Demais 9.025 8.191 -613 -834
Receita Arrecadada Por Outros Orgdos 137.986 132.427 137.696 -290 5.269
INSS 116.525 112.577 115.437 -1.088 2.860
Saldrio Educacdo 7.486 7.428 -397 -58
Fontes Proprias 3.909 4.517 -500 608
Demais 8.455 10.313 1.694 1.858

Total 480.086 457.974 460.532 -19.554 2.558

Fonte: Resultado Fiscal do Governo Central (STN), Relatdrio de Avaliagdo do Cumprimento das Metas Fiscais - 1° Quadrimestre de 2017 (STN) e Decretos

de Programagdo Or¢amentdria e Financeira de 2017. Elaboragdo: IFI.

21 Qualitativamente, os pagamentos de restos a pagar realizados, em
particular nos tltimos meses do ano anterior, podem ter contribuido
para a verificada redugdo do gasto discriciondrio.

22 A diferenca em relagdo a apuragdo abaixo da linha deve-se a chamada
discrepancia estatistica, fruto das diferentes metodologias utilizadas
nas duas formas de apuragao.
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A Tabela 14 faz a decomposicdo das receitas
administradas pela RFB, comparando as previsdes de
cada decreto com o efetivamente realizado. O objetivo é
avaliar, além do volume, a composi¢ido da frustracio de
receita administrada. Dentre as principais frustracoes
em relacdo ao previsto no primeiro DPOF, chama ateng¢ao
a COFINS (R$ 6,2 bilhdes), seguida do imposto sobre
importacdo (R$ 2,9 bilhdes), IPI (R$ 2,8 bilhdes) e CSLL
(R$ 2,2 bilhdes), grupo de tributos que caminha mais
préximo da atividade economica.
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Quanto as surpresas positivas, observa-se excesso em
relagdo ao previsto no imposto de renda retido na fonte
- IRRF (R$ 4 bilhdes), com destaque para a renda do
trabalho (R$ 1,5 bilhdo), fun¢do do crescimento dos
recolhimentos de participacdo nos lucros e resultados
(PLR), e para as remessas ao exterior (R$ 2,7 bilhoes),
resultado de arrecadacdo atipica ocorrida em abril/17 na
conta de juros e comissdes em geral (R$ 1 bilhdo), além
de crescimento de juros sobre o capital préprio. Esse
montante, no entanto, foi mais do que compensado pela
queda na arrecadagdo do IR pessoa juridica (R$ 5,3
bilhdes).

TABELA 14. EVOLUGAO DAS RECEITAS ADMINISTRADAS - 12 QUADRIMESTRE

Receitas Administradas

(liquidas de restituigoes e incentivos fiscais)

(A) Decreto
8.961 (Jan/17)

(B) Decreto

Imposto sobre Importagao 12.526
Imposto sobre Produtos Industrializados 16.802
Imposto sobre a Renda 134.306
I.R. - Pessoa Fisica 12.408
I.R. - Pessoa Juridica 57.809
I.R. - Retido na Fonte 64.089
I.R.R.F. - Rendimentos do Trabalho 36.634
I.R.R.F. - Rendimentos do Capital 16.386
I.R.R.F. - Remessas para o Exterior 7.386
I.R.R.F. - Outros Rendimentos 3.681
I.0.F. - Imposto s/ Operagdes Financeiras 12.290
Cofins - Contribui¢cdo Seguridade Social 73.795
Contribuigdo para Pis/Pasep 19.927
CSLL - Contribuigdo Social s/ Lucro Liquido 33.634
Cide - Combustiveis 1.967
Outras Receitas Administradas 7.872
Total 313.119

9.040 (C) Realizado
(Abr/17)

9.263 9.598 -2.928 335 -3.263
14.455 13.969 -2.833 -486 -2.347
133.254 134.009 -297 755 -1.052
13.009 13.335 927 326 601
56.256 52.558 -5.251 -3.698 -1.553
63.989 68.116 4.027 4,127 -100
36.629 38.185 1.551 1.556 -5
15.860 16.422 36 562 -526

7.998 10.079 2.693 2.081 612

3.503 3.430 -251 -73 -178
11.636 11.469 -821 -167 -654
68.927 67.619 -6.176 -1.308 -4.868
18.859 18.677 -1.250 -182 -1.068
33.129 31.376 -2.258 -1.753 -505

1.860 1.875 -92 15 -107

7.838 7.866 -6 28 -34
297.332 293.560 -19.559 -3.772 -15.787

Fonte: Resultado Fiscal do Governo Central (STN), Relatério de Avaliagcdo do Cumprimento das Metas Fiscais - 12 Quadrimestre de 2017 (STN) e Decretos

de Programagdo Or¢camentdria e Financeira de 2017. Elaboragdo: IFI

A frustragdo total de receitas administradas no primeiro
quadrimestre em relacio ao decreto de janeiro foi de R$
19,6 bilhoes, divididos em R$ 6,1 no primeiro bimestre e
R$ 13,4 bilhdes no segundo. O decreto de margo, que ja
contemplou a realizagdo de receitas do primeiro
bimestre e cujos valores foram mantidos no decreto de
abril, promoveu uma reestimativa de R$ 15,8 bilhdes a
menor para o segundo bimestre e, mesmo assim,
observou-se nova frustragdo de

R$ 3,8 bilhdes.

Retomando a questdo do cumprimento da meta fiscal no
quadrimestre, vale salientar ainda que as estimativas
para 2017 parecem ter sido estabelecidas em valores
abaixo do que sugere o histdrico de realizacdo para o

quadrimestre, o que, em principio, facilita seu
cumprimento.

O Grafico 9 traz a média histérica, por quadrimestre, do
resultado primario do governo central, como percentual
do total obtido no ano, para trés periodos distintos:
1997-2008,2009-2013 e 2014-2016.
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GRAFICO 9. PERCENTUAL DA META POR QUADRIMESTRE —
1997-2016
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Fonte: Resultado Fiscal do Governo Central (STN). Elaboragdo: IFI

A primeira fase analisada (1997-2008) corresponde a um
periodo de obtencdo regular de superavits primarios,
quando o Pais experimentou crescimento econémico
mais regular. Nesse intervalo, observa-se que a maior
parte do resultado primario anual (65%) foi obtido ja no
primeiro quadrimestre, com o segundo respondendo
pelo restante do resultado positivo (40%), enquanto os
ultimos quatro meses levaram a pequeno déficit primario
(5%).

No periodo seguinte (2008-2013), de resultados
primarios ainda em terreno positivo mas em menor
nivel, a crise financeira internacional e a mudanc¢a no mix
de politica econémica alteraram a distribuicdo sazonal
dos resultados fiscais. Nesse intervalo, o primeiro
quadrimestre sofreu reducdo de sua importancia
relativa, a despeito de continuar respondendo pela maior
parte do resultado (44%), enquanto os ultimos quatro
meses do ano, antes deficitarios, passam a responder por
percentual significativo do resultado (42%). O segundo
quadrimestre passa a ter participacdo menor (14%,
vindo de 40% na fase anterior).

A terceira e tltima fase é caracterizada pela inversao dos
resultados primarios, que passam a ser deficitarios, em
meio ao recrudescimento da crise econdmica. Assim
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como nas duas fases anteriores, o primeiro quadrimestre
ainda responde pela parcela mais importante do
resultado do ano. Dado o déficit primario do periodo, o
percentual negativo do primeiro quadrimestre (-60%)
revela que o que ocorreu nos trés primeiros meses foi
resultado superavitario, seguido por déficits no segundo
(70%) e no terceiro quadrimestres (90%), situagdo em
que ndo s6 se consumiu o saldo positivo inicial como
gerou os déficits anuais observados nos trés anos
enfocados.

Essa caracterizacdo ajuda a colocar em perspectiva o
cumprimento recente da meta fiscal do primeiro
quadrimestre, ja esperada como deficitidria no primeiro
DPOF (R$ 9,4 bilhges), tendo sido ampliada para déficit
de R$ 18,6 bilhdes nos decretos seguintes.

O resultado primario obtido, como ja verificado nos
paragrafos acima, foi de R$ -3,8 bilhdes (R$ -6,8 bilhdes
no critério acima da linha) o que, apesar do cumprimento
da meta prevista, d4 a dimensdo do desafio que sera
atingir a meta anual para 2017.

3.3 Relatdrio de avaliacdo do 22 bimestre

O relatério de avaliagdo de receitas e despesas do
bimestre encerrado em maio (Decreto n® 9.062/17),
permitiu descontingenciamento de R$ 3,1 bilhges. Esse
valor é resultado, principalmente, da ampliacdo de R$ 7,1
bilhdes nas receitas liquidas e expansio de R$ 3,7 bilhdes
nas despesas obrigatdrias.

Do ponto de vista da arrecadagdo, o destaque foi a
ampliacio de R$ 11,7 bilhdes nas receitas ndo
administradas e de R$ 3,9 bilhdes na arrecadacio liquida
do RGPS, ja que as receitas administradas pela Receita
Federal do Brasil (RFB) recuaram R$ 8,4 bilhdes em
relagdo a avaliacdo extemporanea de margo (Decreto n?
9.018/17), conforme destacado na Tabela 15.
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TABELA 15. COMPARATIVO DAS RECEITAS ANUAIS DOS RELATORIOS DO 12 E 22 BIMESTRES (R$ MILHOES)

Decreto 9.018/17 Decreto 9.062/17 Diferenga Decretos

HELE Valores % PIB Valores % PIB Valores % PIB
|. RECEITA TOTAL 1.378.810 21,2 1.386.024 21,4 7.215 0,1
I.1 - Receita Administrada pela RFB 848.750 13,1 840.364 13,0 -8.386 -0,1
1.2 - Incentivos Fiscais 0 0,0 0 0,0 0 0,0
I.3 - Arrecadagdo Liquida para o RGPS 371.737 5,7 375.599 5,8 3.862 0,1
1.4 - Receitas Nao Administradas pela RFB 158.323 2,4 170.061 2,6 11.738 0,2
1.4.1 Concessées e Permissdes 20.916 0,3 27.952 0,4 7.035 0,1
1.4.2 Dividendos e ParticipagOes 9.393 0,1 8.837 0,1 -556 0,0
1.4.3 Operagoes com Ativos 2.956 0,0 2.976 0,0 20 0,0
I.4.5 Demais Receitas 125.058 1,9 130.297 2,0 5.238 0,1
1. TRANSF. POR REPARTICAO DE RECEITA 234.788 3,6 234.916 3,6 128 0,0
l1l. RECEITA LIQUIDA (I-11) 1.144.022 17,6 1.151.108 17,7 7.086 0,1

Fonte: Relatdrios de Avaliagdo de Receitas e Despesas Primdrias de margo (Extempordneo) e maio de 2017. Elaboragdo: IFI.

Dentre os destaques na reestimativa das receitas ndo
administradas, chama atencio a elevacido de R$ 7 bilhdes
com concessbes e permissdes, decorrentes do
incremento tanto na receita com as concessoes vigentes
(R$3,8 bilhdes) quanto de novas (R$3,2 bilhdes).
Enquanto a primeira decorre principalmente dos efeitos
da reprogramac¢io do pagamento?? das concessbes
vigentes (R$2,5 bilhdes) e de R$ 0,9 bilhdo relativo ao
pagamento de outorga em abril do aeroporto do Galedo,
a segunda é explicada pela combinagdo da inclusdo da 32
Rodada de Petréleo e Gas e reducdo de R$ 1,1 bilhdo no
bonus de assinatura de usinas hidrelétricas nao

renovadas.

Dentre os demais componentes relevantes desta rubrica,
destacam-se ainda a elevacdo de R$ 2,0 bilhdes nas
receitas com royalties e participagdo especial de
petréleo?* e R$ 3,4 bilhdes devido a MP n® 780/17, que
institui Programa de Regularizacdo de Débitos ndo
tributarios?>, ambos reunidos na categoria de demais
receitas da Tabela 15.

23 A MP n® 779, publicada em 19/05/17, celebrou aditivos contratuais
no setor aeroportudrio, com alteragdo do cronograma de pagamento
das outorgas. Para maiores detalhes, acesse: http://bitly/2gQHnTX.

24 A despeito da redugdo na premissa de preco do petréleo (para 53
US$/barril (ante 56), houve avanco da produgio doméstica acima do
previsto em janeiro e fevereiro (em 4% e 2%, respectivamente.
Adicionalmente, houve corre¢do para cima na correlagdo de pregos
relativos domeéstico e internacional, para 0,86 (ante 0,81).

No tocante as receitas previdencidrias, a reestimativa
positiva em +R$ 3,9 bilhdes deve-se principalmente a
dois fatores: o primeiro, decorrente da elevacio de R$5,9
bilhdes na arrecadacdo bruta do RPGS e, o segundo,
derivado da reestimativa para baixo do ganho com a
reversdo da desoneragdo da folha de pagamentos (de -
R$2,2 bilhGes). Quanto ao acréscimo da arrecadagio
bruta previdenciaria, importa notar ainda que, a despeito
da revisdo negativa do crescimento da massa salarial
nominal (de 4% para 3,2%) ter subtraido R$0,9 bilhdo da
expectativa de receita, o melhor resultado no primeiro
quadrimestre (de R$2,9 bilhdes frente ao orcado) e a
incorporacdo de R$2,2 bilhdes do programa de
refinanciamento de dividas previdenciarias?®, exerceram
importante influéncia na reestimativa.

Em relagio as receitas administradas (-R$ 8,4 bilhges), o
relatério de maio aponta os seguintes fatores como
responsaveis pela frustragdo: a) altera¢ido de indicadores

25 Trata-se de medida distinta do Programa de Regularizagdo
Tributaria - PRT (MP 766/17), ja contemplado na avaliagdo do
primeiro bimestre.

26 A MP n? 778, publicada em 16/05/17, instituiu o programa de
parcelamento de débitos de contribui¢des previdenciarias devidas por
estados, distrito federal e municipios. Para maiores detalhes, acesse:

http://bitly/2q]3EK2.
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macroeconémicos?’; b) R$ -1,4 bilhdo de ajuste na
projecdo da Cofins?®; e c) realizagdo da arrecadagdo
abaixo do previsto, em R$ 3,8 bilhdes, nos meses de
margo e abril/17 (cujas diferencas entre o realizado e o
previsto para o primeiro quadrimestre foram analisadas
no toépico antecedente). Importa notar ainda que,
subjacente ao recuo nas administradas, houve redugao
para R$ 12,1 bilhdes no volume de receitas
extraordindrias estimadas (ante R$ 15,2 bilhdes no
relatério bimestral de margo).

Do ponto de vista das despesas primarias (tabela Y), os
principais itens que levaram a ampliacdo de despesas
obrigatoérias (+R$ 3,7 bilhdes) foram abono e seguro
desemprego (+R$ 1,5 bilhdo), compensacdo ao RGPS
(+R$ 2,6 bilhdes) e beneficios previdenciarios, que
sofreram redugio na estimativa (-R$ 0,8 bilhdo).

A reducdo na estimativa do gasto com beneficios da
previdéncia (-R$ 0,8 bilhdo) resultou, segundo o relatério
bimestral de maio, da incorporacdo dos dados realizados
até o més de abril (abaixo do previsto), bem como da
queda no numero de beneficiarios do auxilio-doenga. Os
ultimos, juntamente com os beneficios de aposentadoria
por invalidez, foram alvo de auditorias realizadas pelo
Ministério da  Transparéncia, Fiscalizacdo e
Controladoria-Geral da Unido (CGU) e Tribunal de Contas
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da Unido (TCU), que apontaram desconformidades e
levaram a edicdo da MP n2 767/17.

Ja a variacdo observada na compensacio ao RGPS (+R$
2,6 bilhoes) decorreu da reestimativa dos impactos da
reoneragio da folha de pagamento para alguns setores,
instituida pela MP n2 774/17. Finalmente, o aumento de
abono e seguro desemprego (+ R$ 1,5 bilhdo) teria
ocorrido para atender nova estimativa de gastos
encaminhada pelo Ministério do Trabalho.

No que toca as Estatais, a estimativa para o déficit
primario do Programa de Dispéndios Globais (PDG) foi
revista para déficit de R$ 3.242,6 milhdes, ante meta de
R$ 3,0 bilhdes?®. Considerando o mecanismo de
compensagdo previsto na LD0-2017, a meta de déficit
primario para os Or¢camentos Fiscal e da Seguridade
Social foi reduzido em R$ 242,6 milhdes.

Em sintese, a ampliacdo na projecdo de receitas liquidas
(R$ 7,1 Dbilhdes) permitiu reduzir o volume
contingenciado das despesas com controle de fluxo em
R$ 3,1 bilhGes, j& que previsio para as despesas
obrigatorias da Unido recuou R$ 3,7 bilhdes, assim como
houve necessidade de compensar o PDG em 0,2 bilhdes.

TABELA 16. COMPARATIVO DAS DESPESAS ANUAIS DOS RELATORIOS DO 12 E 22 BIMESTRES

Discriminagao
DESPESA TOTAL
Despesas Obrigatorias
Beneficios Previdencidrios
Pessoal e Encargos Sociais
Abono e Seguro Desemprego
Beneficios de Prestacdo Continuada LOAS/RMV
Complemento do FGTS (LC n2 110/01)
Compensagao ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha
FUNDEB (Complem. Unido)
Fundo Constitucional DF
Lei Kandir (LC n2 87/96 e 102/00)
Sentengas Judiciais e Precatdrios - OCC
Subsidios, Subvengdes e Proagro
Outras Despesas Obrigatdrias
Despesas com controle de fluxo

Decreto 9.018/17 Decreto 9.062/17 Diferenca Decretos

Valores % PIB Valores % PIB Valores % PIB
1.283.022 19,8 1.289.865 19,9 6.843 0,1
1.034.176 15,9 1.037.873 16,0 3.697 0,1
560.569 8,6 559.770 8,6 -799 0,0
282.973 44 283.073 4,4 100 0,0
57.441 0,9 58.907 0,9 1.466 0,0
53.149 0,8 53.635 0,8 486 0,0
5.295 0,1 5.268 0,1 -27 0,0
11.252 0,2 13.822 0,2 2.571 0,0
13.037 0,2 13.037 0,2 0 0,0
1.931 0,0 1.874 0,0 -57 0,0
3.860 0,1 3.860 0,1 0 0,0
11.315 0,2 11.273 0,2 -42 0,0
26.775 0,4 26.775 0,4 0 0,0
6.580 0,1 6.580 0,1 0 0,0
248.846 3,8 251.992 3,9 3.146 0,0

Fonte: Relatérios de Avaliagdo de Receitas e Despesas Primdrias de margo (Extempordneo) e maio de 2017. Elaboragdo: IFI.

27 Os principais sdo: reducdo do crescimento nominal do PIB (-0,1%) e
queda do IGP-DI (de 4,6% para 3%).

28 Alteragdo de aliquotas na importagdo de bens (MP 774 /17).

29 Art. 22 da Lei n? 13.408/16 (LDO 2017).
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4. DIVIDA PUBLICA

4.1 Evolugdo da divida publica

A divida puablica permanece em sua persistente
tendéncia de aumento. O Grafico 10 mostra a evolugio da

divida publica pelos dois conceitos mais tradicionais
utilizados no Brasil: a Divida Bruta do Governo Geral
(DBGG) e a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP)3°.
Conforme se pode ver, em ambos os conceitos, a divida
tem subido acentuadamente desde o inicio de 2014. Ao
final de abril de 2017, ultimo dado disponivel, a DBGG

GRAFICO 10. DiVIDA PUBLICA (% PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Vale comentar suscintamente a trajetéria da divida
publica em todo periodo indicado no Grafico 10. Do inicio
da série, em dezembro de 2006, ao final de 2013, a DBGG
manteve-se em torno do mesmo patamar, a despeito das

30 Os dados dos Graficos 10 e 11 e da Tabela 17 foram retirados das
tabelas especiais relativas a divida publica, disponiveis nas séries
temporais do Banco Central. A DBGG engloba os governos federal,
estadual e municipal, sem estatais e sem Banco Central. Ja& a DLSP
abarca esses trés niveis de governos, o Banco Central e as estatais,
exclusive as institui¢oes financeiras publicas e as grandes empresas ndo
dependentes de transferéncias de recursos do governo controlador, a
exemplo de Petrobras e Eletrobras. Outra diferenca marcante entre os
dois conceitos é que a DBGG ndo desconta os ativos dos governos,
enquanto a DLSP sofre essa dedugdo, com destaque para os dois
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chegou a R$ 4,55 trilhdes, o equivalente a 71,7% do PIB.
No mesmo més, a DLSP superou os R$ 3,03 trilhoes,
47,7% do PIB. Vale notar que, em ambos os casos, o nivel
atual, aferido em relagédo ao PIB, é recorde, considerando-
se a série iniciada em dezembro de 2006. A DBGG ja havia
atingido o topo da série ha cerca de dois anos, pois em
jullho de 2015 alcangou os 62,2% do PIB, acima do
recorde anterior de 61,1% do PIB, vigente em outubro de
2009. Dai em diante, subiu mais dez pontos percentuais
do PIB, aproximadamente. A DLSP, entretanto, alcangou
0 pico apenas em janeiro de 2017, aos 46,5% do PIB,
mesmo percentual do recorde anterior de 46,5% do PIB,
verificado em dezembro de 2016.

= divida liquida do setor publico (DLSP)

oscilagdes3!. Ja a DLSP caiu. Tal fato se deveu a utlizagdo
dos superavits primarios entdo gerados na aquisicdo de
ativos, notadamente reservas internacionais e
créditos do Tesouro Nacional junto ao BNDES. Essa

grandes ativos que sdo as reservas internacionais geridas pelo Banco
Central e os créditos do Tesouro Nacional junto ao BNDES.

31 Uma andlise mais detida da evolugdo da divida publica, entre outras
questdes relativas ao tema ver Pellegrini, J. A. Divida Publica Brasileira:
Mensuragdo, Composigdo, Evolugdo e Sustentabilidade. Brasilia: Nucleo

de Estudos e  Pesquisas/Conleg/Senado, Fevereiro/2017:
www.senado.leg.br/estudos.
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estratégia explica a coexisténcia entre a redu¢ao da DLSP,
conceito de divida que deduz os ativos, e a relativa
estabilidade da DBGG, medida em termos brutos. Se os
superavits primarios tivessem sido utilizados na
amortizacdo do passivo, a divida, nos dois conceitos, teria
cafido no periodo, e o pais teria entrado em 2014, no inicio
do agravamento da crise econdmica, em situagdo bem
mais favoravel.

A partir desse ano, ndo ocorreram mais aquisi¢cdes
relevantes de ativos, mas, em compensagdo, houve forte
deterioracdo do resultado primario, com déficits
crescentes que alcancaram 2,5% do PIB de déficit
consolidado, em 2016. Portanto, desde 2014, o vigoroso
aumento da divida publica, agora nos dois conceitos, se
deve aos elevados déficits primarios do setor publico,
notadamente no dmbito federal. Ainda que a venda de
ativos possa ajudar a conter o endividamento, nao
deixara de ser coadjuvante em relacdo a variavel central
do ajustamento, que é o resultado primario. Na auséncia
do ajuste, a divida alcancara novos patamares, como se
vera adiante, nos exercicios de projecao feitos pela IFI.

A situacdo é ainda mais preocupante quando se relembra
que o passivo tem continuamente alcan¢ado o recorde da
série histdrica. Vale dizer, a gestdo da divida publica, seja
o refinanciamento da divida vencida, seja o
financiamento novo requerido pelo déficit primario,
encontra-se em terreno desconhecido, de teste continuo
do espaco disponivel para o aumento do endividamento.

Em situagdes como essa, é imprescindivel que os agentes
econdmicos estejam seguros de que o cenario mais
provavel é o do ajuste fiscal. Ainda que seja gradual,
dados os custos do ajuste abrupto, deve ser visto como
inexoravel. A Emenda Constitucional n? 95, de 2016, que
limita o aumento dos gastos primarios do governo
federal, foi um passo inicial muito importante para a
convergeéncia de expectativas em direcdo a esse cenario
desejavel. Entretanto, as reformas voltadas ao controle
dos gastos obrigatérios, notadamente os beneficios
previdenciarios, complemento l6gico do teto de gastos,
permanecem envoltas em incerteza.

4.2 Composicao da divida publica

Em um contexto de incerteza quanto ao espaco
disponivel para o endividamento publico, torna-se
oportuno avaliar a evolugdo da composicdo, prazos e
custos da divida publica, especialmente a partir de 2014,
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quando o passivo passou a subir rapidamente. A
normalidade nesse caso é indicacdo de que ndo ha um
limite iminente, embora ndo se possa descartar
sobressaltos e até ruputuras no mercado financeiro,
mesmo em ambiente de aparente tranquilidade.

A Tabela 17 tem como propdsito mostrar a composicao
da divida publica, tomando-se como base a DBGG, dados
de abril de 2017. Ha trés fatos marcantes evidenciados
por esses dados. Quanto ao primeiro, grande parte do
passivo, 94,5%, é de responsabilidade do governo
federal. Isso ndo quer dizer que os estados e municipios
ndo tenham problemas com endividamento. Muito pelo
contrario. O passivo desses entes é elevado e a
incompatibilidade entre o respectivo servico da divida e
sua capacidade de pagamento tém levado a frequentes
mudancas nos termos que regem esse passivo. Tal fato
ndo transparece na tabela, pois grande parte da divida
estadual e municipal tem a Unido como contraparte
credora e a DBGG nao inclui divida intergovernamental.

TABELA 17. PRINCIPAIS COMPONENTES DA DBGG - ABRIL DE
2017

L_____ltem | RSbilhdes | _%PIB__| Peso

TOTAL 4.547.705 71,7 100,0
Federal 4.297.076 67,7 94,5
Mobiliaria interna 3.073.556 48,4 67,6
Compromissadas* 1.096.102 17,3 24,1
Bancaria 13.198 0,2 0,3
Externa** 114.221 1,8 2,5
Estadual 216.152 3,4 4,8
Bancaria 120.728 1,9 2,7
Externa 95.425 1,5 2,1
Municipal 34.476 0,5 0,8
Bancaria 24.054 0,4 0,5
Externa 10.423 0,0 0,0

Fonte: Bacen. Elaboragdo: IFI.
* Operagdes compromissadas realizadas pelo Banco Central.
** Divida contratual e mobilidria externa.

Ja o segundo fato é o baixissimo peso da divida externa,
apenas 4,6% da DBGG (2,5% de responsabilidade do
governo federal e 2,1% dos estados), comparativamente
aos 95,4% de divida interna, cujos pagamentos sdo feitos
em moeda nacional. Trata-se de uma situacdo distinta da
observada em outros momentos histéricos do pais, em
que a divida externa correspondia a parcela importante
da divida publica. Nesses casos, a crise de divida assumia
também perfil de crise cambial, o que nido parece ter
ocorrido no Brasil nos ulitmos anos, a despeito da
fragilidade da economia nacional.
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Por fim, o terceiro fato sera visto com mais cuidado.
Trata-se da forte concentracdo da DBGG em apenas dois
componentes: divida mobilidria interna do Tesouro
Nacional em poder do mercado e operagdes
compromissadas realizadas pelo Banco Central, com
participagdo de 67,6% e 241% da DBGG,
respectivamente, em abril de 2017, 91,7% da DBGG,
quando somados. O percentual restante compde-se de
divida bancaria e externa das trés esferas de governo.

A predomoénancia desses dois itens nio é nova, conforme
se observa no Grafico 11. Desde o inicio da série, em
dezembro de 2006, a divida mobilidra interna predomina
amplamente. Ja as operagdes compromissadas ganharam
releviancia nos anos seguintes e, em 2013, seu atual
percentual de participacdo ja havia se consolidado. Vale
analisar com mais detalhes cada um desses dois
principais componentes da DBGG.
GRAFICO 11. COMPOSICAO DA DBGG POR TIPO DE DIiVIDA
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32 A explicacdo para a inclusdo das operagdes compromissadas e a
exclusdo da carteira de titulos do Banco Central é que a primeira é
divida publica em poder do mercado, enquanto a segunda é divida do
Tesouro Nacional junto ao proéprio Banco Central. Os dois métodos -do
FMI e do Banco Central - sdo tteis, mas o primeiro é mais rigoroso.

33 A participacdo dos titulos com corre¢ao cambial ndo superou o 1%
em todo o periodo, razdo pela qual ndo foi informada no Grafico 12. A
demanda por remuneragdo atrelada a taxa de cimbio tem sido atendida
por meio das operagdes de swap cambial oferecidas pelo Banco Central.
A partir de meados de 2013, com a maior incerteza em relagdo a
trajetdria da taxa de cimbio, essas operagdes ganharam importancia
crescente, mas, ao longo de 2016, foram em boa parte desfeitas, Se
forem consideradas em conjunto com os papéis corrigidos pela taxa de
cambio, a participagdo de ambos dentre os principais indices de
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Divida mobiliaria interna

A divida mobilidria interna corresponde ao titulos
publicos, vendidos pela Secretaria do Tesouro Nacional,
no mercado interno, normalmente por meio de leildes
publicos, embora ocorram também emissdes diretas ao
destinatdrio final. A DBGG nao inclui os titulos em posse
do Banco Central, apesar da Autarquia ndo integrar o
governo geral. Tal procedimento diferencia a DBGG do
conceito utilizado pelo FMI, como ja explicamos em
edicdes anteriores do RAF. Em compensa¢ao, a DBGG
inclui as operagdes compromissadas feitas pelo Banco
Central32,

Os titulos publicos sdo emitidos em diferentes condi¢des
de remuneracio e prazo. A remuneracio é dada pela taxa
de juros e pelo indexador do papel, se houver. Os quatro
principais modos de remuneracdo sao: a) taxa Selic, que
é uma taxa pos-fixada, conhecida apés transcorrido o
prazo do papel; b) taxa prefixada, informada ja na
emissdo do titulo; c¢) taxa prefixada, combinada com
correcdo pela inflacdo no periodo, aferida pela variagao
do IPCA; e d)taxa de juros prefixada, combinada com
corre¢do pela variacdo cambial. O Grafico 12 a seguir
mostra a evolucdo da composicdo da divida mobiliaria
interna, por tipo de remuneragdo dos papéis, desde o
inicio de 2014, periodo do rapido incremento da divida
publica33.

corregdo da divida publica chegou ao pico de 17,2% em novembro de
2015, caindo desde entdo para os atuais 2,3%. Outro fato a registrar a
respeito dos dados do Grafico 12 e de outros que serdo apresentados
em seguida é que sdo originados do Relatério Mensal da Divida Publica
Federal elaborado pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN). Ha uma
pequena diferenca entre a divida mobilidria divulgada pelo Banco
Central em suas tabelas que aferem a DBGG e a apresentada pela STN
em suas publicagdes. Trata-se dos titulos publicos em posse de
entidades da administracdo federal e do Fundo Garantidor de
Exportacdo (FGE), excluidos do computo feito pelo Banco Central, para
ndo incluir divida intragovernamental em sua medida. Ja a precoupagdo
da STN é informar a divida mobilidria existente, ndo importando o
detentor. Em abril de 2017, a diferenca entre os dois conceitos era de
1,6%.
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GRAFICO 12. COMPOSICAO DA DiVIDA MOBILIARIA POR TIPO
DE TiTULO - %
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFL.

Conforme se pode ver, houve importante aumento da
participacdo dos papéis corrigidos pela Selic, na
composicio da divida mobilidria interna. Em
compensacdo, a participacdo dos titulos prefixados e
corrigidos pelo IPCA seguiu a direcio oposta.
Comparando-se a média observada no quadrimestre
janeiro-abril de 2017 e a média de igual periodo de 2014,
enquanto a participagdo dos titulos corrigidos pela Selic
subiu 10,1 pontos percentuais, a queda no peso dos
papéis prefixados e corrigidos pelo IPCA caiu 5,4 e 4,6
pontos, respectivamente. Essa mudanca reverte parte do
espaco conquistado por esses dois ultimos tipos de
papéis em anos anteriores.

A mudanca de composicdo acima retratada pode
significar uma busca pela seguranga dos investidores em
um periodo economicamente conturbado e com rapido
aumento do endividamento publico. Nesse ambiente, os
investidores tendem a preferir papéis cuja remuneragao
se ajusta automaticamente aos acontecimentos, como se
da com os titulos corrigidos pela Selic. Entretanto, outros
fatores explicativos podem ter atuado também, e
exemplo da mudangca na importancia relativa dos
diferentes grupos de investidores. Destaque-se, por
exemplo a redugdo da importancia dos ndo residentes
nos ultimos anos, notadamente ap6s o rebaixamento da
nota do governo brasileiro pelas agéncias de classificagcdo
de risco de crédito. Tais investidores possuem certa
preferéncia por papéis prefixados, pelo menos
relativamente ao perfil dos investidores residentes.
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Além do tipo de remuneragao, outro aspecto importante
para mapear as condi¢des que regem a divida mobiliaria
interna sdo os prazos de vencimento dos titulos publicos.
A incerteza econdmica tende a levar a uma maior
preferéncia dos investidores por prazos mais curtos. O
Grafico 13 abaixo mostra o prazo médio dos titulos
remunerados pela Selic, IPCA e prefixados, bem como de
toda a divida mobilidria interna. Conforme se pode ver,
ndo houve alteragido expressiva nos tltimos anos. O prazo
médio do estoque de titulos em mercado subiu 2,3 meses,
de 4,3 anos para 4,5 anos, comparando-se a média do
quadrimestre janeiro a abril de 2014 e a média de igual
periodo de 2017. Esses numeros sdo frutos do aumento
do prazo médio dos titulos remunerados pela Selic (de
2,8 para 3,7 anos) e prefixados (de 2 para 2,4 anos) e
reducdo do prazo médio dos papéis corrigidos pelo [PCA
(de 7,6 para 7,4 anos).

GRAFICO 13. PRAZO MEDIO DA DiVIDA MOBILIARIA POR TIPO
DE TiTULO - ANOS
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFL.

Outra informacdo complementar a respeito do prazo de
vencimento dos titulos publicos é a da parcela dos titulos
com vencimento inferior a doze meses. O desempenho
nos ultimos anos também foi positivo, pois essa parcela
caiu de 25,6% para 16,1%, comparando-se os primeiros
quadrimestres de 2014 e de 2017.

Por fim, cabe comentar o custo da divida publica. O
Grafico 14 abaixo mostra o custo médio acumulado em
doze meses da divida mobiliaria interna, desde o final de
2013. A observacio dessa variavel é importante, pois o
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forte aumento da divida publica observado no periodo
poderia levar ao aumento da remuneracdo demandada
pelos investidores, em vista do maior risco associado ao
financiamento do governo.

Entretanto, em boa parte do periodo coberto pelo Grafico
14, a custo real da divida mobilidria interna manteve-se
préximo de 4%, no acumulado de dozes meses,
descontado pelo IPCA. E uma taxa elevava, mas nio em
relagdo aos padrdes histéricos do pais. Nos anos
anteriores a 2013, por exemplo, o custo real esteve
préximo de 6%. E fato que esse custo passou a subir em
meados de 2016, mas isso se deveu a rapida diminuicao
da inflagdo, em ritmo bem mais intenso do que a redugao
do custo da divida mobiliaria interna. Em abril de 2017,
o custo real estava em 7,7%. Essa taxa devera cair nos
proximos meses em fungio dos seguidos ajustes na Selic
promovidos pelo Banco Central. Entretanto, ainda ndo é
possivel saber em que patamar o custo real se
acomodard, dadas as enormes incertezas que cercam a
economia do pais e o continuo aumento da divida
publica.

GRAFICO 14. CUSTO DA DiVIDA MOBILIARIA — ACUMULADO EM
DOZE MESES - %
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

Enfim, observando-se a evolugdo das condi¢des da divida
mobilidria interna, nos ultimos anos, nido se nota
deterioracdo evidente das condi¢des de financiamento
do governo federal no mercado de titulos publicos.
Houve de fato aumento relevante da participacio de
titulos corrigidos pela Selic na composi¢cdo da carteira em
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poder do mercado, mas ndo de outros aspectos que
poderiam indicar essa deterioracdo, como reducdo dos
prazos de vencimento dos titulos ou incremento
pronunciado da remuneragdo exigida. Em que pese a
aparente normalidade, a evolucdo das condigdes do
financiamento do governo federal no mercado de titulos
publicos precisa ser monitora com atencio,
especialmente enquanto ndo estiver garantido o ajuste
fiscal necessario a sustentabilidade da divida publica. E
preciso considerar também as dificuldades trazidas a
gestdo da divida publica pela existéncia de elevado
montante de operagdes compromissadas, o que se faz a
seguir.

OperagOes compromissadas

O outro componente predominante na composicdo da
DBGG sdo as operagdes compromissadas realizadas pelo
Banco Central. Por meio dessas operacdes, o Banco vende
parte dos titulos publicos da sua carteira ao mercado,
com compromisso de recompra-los em prazo
determinado. Portanto, diferentemente das operagdes
feitas pelo Tesouro Nacional, nas quais os titulos ficam
em principio com o mercado até o vencimento, nas
operagcdes compromissadas, os titulos publicos
permanecem temporariamente em posse do mercado,
retornando a carteira do Banco Central no prazo
estipulado para recompra.

Vistas de outra perspectiva, essas operagdes
correspondem a empréstimos tomados pelo Banco
Central junto ao mercado, garantidos por titulos
ptiblicos. E um instrumento de controle da liquidez da
economia, por exceléncia. Por exemplo, se o Tesouro
Nacional decidir ndo rolar integralmente os titulos
vencidos nos leildes de titulos publicos (resgates acima
das emissdes), por entender que os investidores estdo
demandando remuneracdo elevada, a liquidez excedente
pode ser eliminada pela venda temporaria de titulos da
carteira do Banco Central. Normalizada a situagdo, os
titulos podem ser vendidos e as operagdes desfeitas.

O problema surge com o uso continuado e excessivo das
operagdes compromissadas, tendo em vista duas de suas
principais caracteristicas: prazos curtos de vencimento e
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corregdo pela Selic*. As compromissadas ultrapassaram
o R$ 1 trilhdo ha cerca de um ano. A cada trés reais de
divida mobilidria interna, hd cerca de um real de
compromissada. Por isso, quando essas operagdes sdo
consideradas juntamente com a divida mobiliaria
interna, o perfil geral da divida publica muda bastante,
com a diminui¢do do prazo de vencimento e o aumento
da participacdo do passivo remunerado pela Selic.

A mudanga observada no perfil da divida publica quando
se considera as compromissadas nio é desejavel por dois
motivos. Quanto ao primeiro, o Tesouro Nacional prefere
prazos mais longos e bem distribuidos no tempo. A
preocupacdo nesse caso sdo o0s riscos de
refinanciamento, pois as condigdes no momento do
vencimento podem ndo ser apropriadas, notadamente
quanto aos juros e prazos vigentes. Em relagdo ao
segundo, o passivo corrigido pela Selic traz o
inconveniente de ser integral e imediatamente onerado
sempre que o Banco Central se vé obrigado a elevar essa
taxa no Ambito da execucdo da politica monetaria3®,

Os Graficos 15 e 16 retratam as mudancas de perfil da
divida puablica quando as compromissadas sao
consideras juntamente com a divida mobilidria interna. O
Grafico 15 mostra a parcela da divida publica com
vencimento em até doze meses, sem e com a inclusio das
operagdes compromissadas. Conforme se pode ver, essa
parcela sobe consideravelmente com a inclusdo. Em abril
de 2017, por exemplo, esse percentual sobe 16,8% para
38,1% quando as compromissadas sdo levadas em conta,
aumento de mais de vinte pontos percentuais.
Curiosamente, essa diferenca tem se mantido
relativamente estavel em praticamente todo o periodo
considerado, informacdo também apresentada no
Grafico 15.

34 Os prazos das operagdes compromissadas podem ser vistos na
Tabela 3 das Notas Economico-Financeiras para a Imprensa, relativas
ao mercado aberto, divulgadas na pagina eletronica do Banco Central.
Nesta tabela, é possivel ver que, na média, as operagdes
compromissadas vencem em 24 dias Uteis. J4 a sua correcdo é prefixada,
mas, dados os prazos envolvidos, na pratica, é como se elas fossem
corrigidas pela Selic. A propésito dessa informagédo, o Banco Central,
quando informa a composi¢do da divida publica por indexador, inclui a
totalidade do saldo das operagdes compromissadas na parcela da
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GRAFICO 15. PARCELA DA DiVIDA PUBLICA COM VENCIMENTO
EM ATE 12 MESES - %
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Fonte: Banco Central e Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFL

Ja o Grafico 16 informa a mudanca na participacio da
divida publica corrigida pela Selic, novamente com e sem
ainclusdo das compromissadas. A diferenca entre os dois
percentuais também se encontra no grafico. E facil
perceber o aumento significativo da participa¢do dos
papéis selicados em todo o periodo coberto pelo gréafico,
quando as compromissadas sdo consideradas. Em abril
de 2017, a participagdo passa de 31,2% para 48,8,
diferenca de mais de dezessete pontos percentuais. A
exemplo da parcela com divida a vencer em doze meses,
a diferenca aqui também ndo mudou de modo
significativo desde 2014.

divida corrigida pela Selic. Ver o Quadro XI das Notas para a Imprensa,
relativas a politica fiscal.

35 Quando a Selic é elevada com vistas a controlar a inflagdo, os efeitos
sobre a remuneragdo ocorrem em todos os tipos de titulos publicos.
Entretanto, no caso dos papéis cuja remuneragdo (integral ou
parcialmente) seja prefixada, isso se da ao longo do tempo, a medida
que novas emissdes sdo feitas. J4 em relagdo aos titulos indexados a
propria Selic, o aumento de custo se di imediatamente, sobre todo o
estoque existente.
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GRAFICO 16. PARCELA DA DiVIDA PUBLICA CORRIGIDA PELA
SELIC - %
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Fonte: Banco Central e Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragéo: IFI

Em que pese a evidente piora do perfil da divida publica,
quando se considera as operagdes compromissadas
juntamente com a divida mobiliaria interna, é importante
observar que o tamanho das compromissadas e seus
efeitos sobre o perfil da divida publica ndo sdo fatos
recentes, conforme se observa nos Graficos anteriores,
notadamente o 11, 15 e 16. Assim, embora criem
dificuldades para a gestdo da divida publica, ndo podem
ser apontados como indicacdo da deterioracio das
condi¢des de financiamento do estado brasileiro, por
conta da rapida expansdo do endividamento publico
desde 2014. De qualquer modo, a exemplo da evolugao
do perfil da divida mobiliaria interna, a evolucdo das
operacbes compromissadas deve ser analisada com
cautela nos proximos meses e até anos.

4.3 Resultado primadrio, juros nominais e resultado
nominal

Conforme visto anteriormente, o rapido aumento da
divida publica desde 2014 deve como fator explicativo
decisivo a deterioragdo do resultado primario.

36 O calculo abaixo da linha, feito pelo Banco Central, distingue-se do
calculo acima da linha, feito pela Secretaria do Tesouro Nacional. Por
contas das distintas metodologias, os resultados encontrados nao
coincidem, embora as diferengas nio sejam significativas, pelo menos
ndo no ambito do governo central.
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Entretanto, o efeito dos juros devidos também deve ser
considerado. O Grafico 17 mostra a evolugdo do
resultado primario do setor publico, dos juros nominais
e do resultado nominal.

O resultado primario é calculado abaixo da linha, como
resultado da diferenca entre a variacao da divida publica
e os juros devidos pelo setor publico. Assim calculado, o
resultado negativo apontado no Grafico 17 indica
superavit e o positivo indica déficit primario3¢. A excecio
de 2009, quando a politica fiscal foi utilizada para conter
os efeitos recessivos da crise internacional, o superavit
primario manteve-se elevado até meados de 2011,
quando iniciou trajetéria persistente de reducdo até
alcangar o déficit de 2,5% do PIB, em 2016, em grande
parte de responsabilidade do governo federal.

GRAFICO 17. DEFICIT NOMINAL, JUROS NOMINAIS E DEFICIT
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

O Grafico 17 mostra também a importancia dos juros
nominais como fator explicativo da evolugdo da divida
publica. Os juros informados no grafico sdo liquidos dos
rendimentos gerados pelos ativos de propriedade do
setor publico. Conforme se pode ver, os juros oscilaram
em boa parte do periodo entre 4% e 6% do PIB, mas, a
partir de 2015, tém se mantido no intervalo de 6% a 8%
do PIB37. Embora o grafico retrate os juros liquidos, a sua

37 No biénio 2015-2016, o calculo dos juros foi bastante afetado por
conta da inclusdo do resultado com as operagdes de swap cambial. Se
essa parcela for excluida, a trajetdria dos juros devidos torna-se mais
suave, com redugdo em 2015 e aumento em 2016, relativamente ao
computo com a inclusdo dos swaps.
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evolucdo se deve, em boa medida, a trajetéria do custo da
divida mobiliaria interna, dado o peso desse passivo no
total da divida publica. Nos ultimos anos, deve estar
pesando também o préprio aumento da divida, ja que os
juros decorrem a grosso modo da aplicacdo de taxas
sobre o passivo anterior.

Consta ainda no Gréafico 17, o resultado nominal que, por
equivaler a soma do resultado primario com os juros
nominais. Informa o impacto conjugado dessas duas
ultimas variaveis sobre a divida publica. Até 2011, boa
parte dos juros nominais era compensado pelo resultado
primario, impedindo que a divida subisse em ritmo mais
acentuado. Tal fato é retratado pela posicdo da curva do
resultado nominal, entre a curva do resultado primario e
a curva dos juros nominais. Nos anos seguintes, a atuacdo
compensatdria do resultado primario diminuiu e, a partir
de 2014, os déficits primarios se somaram aos juros para
pressionar o endividamento.

Em abril de 2017, por exemplo, no acumulado dos
ultimos doze meses, a soma dos juros e dos déficits
primarios elevaram a DLSP em mais de novo pontos
percentuais do PIB. Trata-se de uma situacao claramente
insustentavel a ser evitada por meio da combinagio de
superavits primdarios e reducdes de taxa de juros
propiciadas pelo espaco aberto em decorréncia do ajuste
fiscal.

Ha quem advogue que se concentre o esfor¢o para conter
a expansdo do endividamento na reducao dos juros
devidos e ndao no aumento do superdvit primadrio.
Entretanto, os juros devidos decorrem basicamente da
aplicacao da taxa de juros média sobre o saldo da divida
publica. Em cada periodo, esse saldo é dado por decisdes
tomadas em periodos anteriores. J4 a taxa de juros é
ditada endogenamente pelas condi¢des gerais da
economia. Nunca é demais lembrar que o déficit primario
atual do setor publico esta acima de 2% do PIB. Se a
necessidade de financiamento dai advinda nao for
satisfeita por conta da reducdo forcada da taxa de juros,
o efeito seria um ajuste fiscal imediato da mesma
dimensdo do déficit primario, independentemente de
qualquer decisdo nesse sentido.

5. TRES CENARIOS PARA A DiVIDA PUBLICA

A segdo anterior trouxe a analise conjuntural e o histdrico
recente dos indicadores de endividamento publico. Como
se sabe, a principal varidvel para avaliar o grau de solidez
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fiscal de uma nagdo é a sustentabilidade de sua divida
publica. Paises que conseguem se financiar bem - a
custos baixos e com divida de prazo longo - sdo menos
arriscados, atraem mais investimentos e crescem mais.

O Brasil passa por momento conturbado - no quadro
interno institucional - o que aumentou as incertezas a
respeito da trajetéria de recuperacdo da atividade
econdmica e, consequentemente, afetou o desenho dos
cenarios fiscais. Ocorre que tais turbuléncias impactam a
percepcdo de risco dos agentes econdmicos e alteram o
comportamento de variaveis sensiveis ao campo fiscal,
com o é o caso das taxas de juros.

A presente secdo dedica-se a apresentacdo de trés
cendrios elaborados pela IFI para ajudar a compreender
e a mensurar os riscos que ameagam a solvéncia do
Estado brasileiro. Para tanto, considerando-se os
parametros macroeconémicos (PIB, inflacdo, taxa de
cambio e taxa de juros) apresentados na Secdo 1 e as
projecdes para o resultado primario avaliados na Se¢do
2, proporemos trés possiveis tendéncias para a relacdo
DBGG/PIB.

5.1 Comentarios e premissas gerais

Os cenarios preditivos para a divida publica baseiam-se
em projecdes por tipo de papel, segundo o indexador
empregado. Assim, a partir da evolucdo prevista para a
Selic, derivamos as estimativas para a parte selicada da
divida do Tesouro e para as operagdes compromissadas.
A parte atrelada a inflagdo depende das expectativas para
o IPCA e, no caso da parcela prefixada, adotamos
premissas para as taxas guardando correlagdo com a
Selic.

Daremos maior atengdo aos dois principais componentes
da DBGG, que correspondem a mais de 90% desse
passivo, conforme visto na secdo anterior: divida
governo operacoes

mobiliaria do federal e

compromissadas.

Ainda ha que se considerar as projecdes de cambio, que
afetam a evolugdo da divida em moeda estrangeira, bem
como dos swaps cambiais, que ndo entram no computo
da divida, mas a afetam indiretamente, pois os resultados
obtidos com essas operacdes sdo somados aos juros
devidos pelo governo central.

Outro ponto importante é a fixacdo de hipoteses para a
evolucdo do perfil da divida publica. A ideia basica é que
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transcorrerd um periodo inicial de aumento da
participacao de papéis atrelados a Selic, até que os titulos
prefixados tornem-se novamente atrativos a taxas de
juros menos proibitivas ao Tesouro. Isso dependera de
um fator primordial: o sucesso do ajuste fiscal, incluindo
reformas estruturais nos gastos obrigatérios e mudancgas
nas despesas discricionarias contendo avalia¢des sobre a
chamada margem fiscal (ver box).

Como as diferencas dos trés conjuntos de parametros
adotados para as projecdes dos trés cenarios, por si so, ja
produzem efeitos bastante significativos sobre as
trajetorias esperadas para a DBGG, optamos por manter
o mesmo perfil de divida nos trés cenarios, alterando
apenas as premissas principais.

Sabemos que maior crescimento econ6émico e
estabilidade monetaria tendem a facilitar o alongamento
dos prazos e a reducdo dos custos médios da divida. Dito
de outra forma, tendem a melhorar o perfil do
endividamento publico. Mas, por simplificacdo, e
considerando-se que os resultados obtidos ja evidenciam
claramente as nuances de cada situacdo - da mais
otimista a mais pessimista - julgamos plausivel nao
estabelecer, nos exercicios apresentados, trajetdrias
distintas para o perfil da divida, ou seja, para cada fatia
de titulos. Isso poderd ser feito em atualizagdes
posteriores ou estudos especificos.

Portanto, para ter claro: os cenarios variam de acordo
com mudancgas apenas no resultado primario, na taxa de
cambio, na taxa de juros, na inflacdo e no PIB.

Assim, sobre o perfil da divida, seguem-se algumas
consideracdes importantes, que valem para os trés
cenarios. Para a parcela prefixada, assumimos que
metade da divida vincenda sera substituida, em 2017 e
em 2018, por LFTs - Letras Financeiras do Tesouro,
atreladas a Selic. O restante sera refinanciado. Em 2017,
por exemplo, dos cerca de R$ 360 bilhdes de titulos
prefixados vincendos, serdo renovados apenas R$ 180
bilhdes. O restante (50%), sera substituido por LFTs (ou
operagdes compromissadas).

O déficit primario, por sua vez, sera coberto com
emissdes adicionais de LFTs, bem como os juros
decorrentes desse incremento na divida. Dito de outra
forma, os déficits — despesas ndo cobertas por receitas -
terdo de ser financiados e, em contexto de incerteza,
assumimos que titulos pés-fixados deverao ser emitidos

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

JUNHO DE 2017

para fazer frente a essa necessidade de financiamento
adicional.

Ainda sobre 2017 e 2018, determinamos que os juros
prefixados ficardo acima da Selic a razio de 1,1 vez.

Para o periodo de 2019 a 2030, o Tesouro passara a
refinanciar 100% dos titulos prefixados vincendos e os
titulos atrelados a Selic continuardo evoluindo pela
mesma regra: juros sobre o estoque, déficit primario e
juros sobre o déficit primario adicional. Consideramos o
cronograma de vencimentos divulgado pelo Tesouro no
relatério mensal da divida publica, disponibilizado no
portal do 6rgao mensalmente.

Ainda sobre o periodo de 2019 a 2030, adotamos a
premissa de que os juros prefixados continuardo
proximos da Selic, mas agora a razdo de 0,9 vez, isto é,
abaixo da taxa basica de juros.

Nos trés cendrios, sempre que se come¢a a gerar
superavit primario, a hipdtese é de que todo esse
excedente serd utilizado para pagar juros e amortizar
divida atrelada a Selic.

Antecipamos algumas nuances dos trés cendrios a
respeito do resultado primario. No cendrio 1, que
chamamos de basico (maior probabilidade de
ocorréncia), o primario ficard positivo em 2023, um
pouco antes do que previmos no primeiro RAF
(fevereiro), quando o resultado s6 passaria ao campo
positivo entre 2024 e 2025. No cenadrio 2, denominado
otimista, o superavit primario ja ocorrerd a partir dos
idos de 2022. Finalmente, no cendrio 3, chamado de
pessimista, o resultado positivo aparecera apenas em
2026.

Feitas essas consideracdes iniciais, passaremos a
explicitacdo dos cendrios para a evolucdo da divida
publica, dados os trés conjuntos de parametros
econdmicos estimados.

5.2 Cenario 1 — basico: Divida em queda gradual a
partir de 2024

O cendrio basico para as projecdes de médio e longo
prazo piorou. O motivo central foi a mudanca nas
previsdes para os juros. A evolu¢do do primario também
explica os novos nimeros. Mostraremos a seguir a Tabela
18 com as premissas centrais. O quadro politico-
institucional afeta as projecdes, evidentemente, mas é
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preciso separar esses efeitos ex6genos da dinamica
prépria dos indicadores econémico-fiscais.

O déficit primario, em 2017, ja considerado o
contingenciamento da ordem de R$ 39 bilhdes (R$ 42,1
bilhées anunciados inicialmente, deduzidos de R$ 3,1
bilhdes descontingenciados recentemente), ficara em R$
142,9 bilhodes, conforme visto em secdo anterior. A
parcela correspondente ao governo central é um déficit
de R$ 144,1 bilhdes, compensado em R$ 4,5 bilhdes pelo
superavit esperado para os estados e municipios (dados
do Banco Central, pela metodologia abaixo da linha, que
tém mostrado significativa diferenca em relacdo aos
dados consolidados pelo Tesouro38). As estatais
apresentardo déficit de R$ 3,3 bilhdes.

Ao incorporar o novo primario na revisdo das proje¢des
de divida, o que ainda nio haviamos feito apds o antincio
do contingenciamento, a projecdo para a DBGG de 2017
melhorou discretamente. Ja a trajetdéria para os préximos
anos, agora estendida até 2030, piorou um pouco,
resultado dos juros mais altos, dentre outros fatores.

TABELA 18. CONJUNTO DE PARAMETROS DO CENARIO 1

selic Resultado Inflagdo Taxa de
primario (IPCA) cambio
% ao

ano

% do PIB

% ao ano RS/USS

2016* -3,59% 13,75% -2,49% 6,29% 3,26
2017 0,46% 9,00% -2,18% 4,16% 3,43
2018 1,93% 9,00% -2,33% 4,60% 3,59

2019-2022  2,05% 9,00% -0,99% 4,47% 3,71

2023-2026 2,08%  9,00% 0,95% 4,42% 3,77
2027-2030 2,10%  9,00% 2,78% 4,42% 3,83

* Dados realizados. Fonte e elaboragdo: IFI.

Diante do exposto, projetamos que a divida encerrara
2017 em 76,2% do PIB, ante projecio de 76,9%
sustentada até maio pela IFI. O nivel atual, como vimos
na secao anterior, é de 71,7% do PIB (abril). Isto é, em
oito meses a divida avangard mais 4,5 pontos de
percentagem do PIB.

O resultado nominal projetado no cenario 1 é um déficit
de 8,5% do PIB para o final de 2017, ante déficit atual
(abril) de 9,2% do PIB. A melhora é explicada pela

38  Ver Estudo Especial n? 02, da |IFl, publicado aqui -
http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/529826/Estudo%2
OEspecial%20n%202.pdf?sequence=1
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reducgdo da Selic, cujos ganhos devem se materializar no
pagamento de juros do setor publico.

A conta de juros podera encerrar o ano a 6,3% do PIB,
ante os atuais (abril) 6,9% do PIB. O peso dos swaps
cambiais pode alterar essas perspectivas, a depender da
necessidade de intervencdo do Banco Central no
mercado futuro de ddlares, o que estd estritamente
relacionado as turbuléncias politicas com efeito sobre a
taxa cambial.

No longo prazo, nossas projecdes apontam para uma
reducdo importante do déficit nominal, fruto da melhora
do resultado primario. Como alertado em se¢ao anterior,
a reducdo dos déficits primarios, seguida da reversao
para superavits adequados dependera do compromisso
deste e dos proximos governos com a agenda das
reformas dos gastos obrigatoérios e da ado¢iao de medidas
voltadas a fatia discricionaria da despesa, onde ha
margem, ainda que reduzida, para mudangas.

No cendrio basico, consideramos que a agenda fiscal em
curso, sobretudo a reforma da previdéncia, sera
encaminhada, mas com um prazo mais longo em relagao
ao inicialmente esperado.

O Grafico 18, a seguir, traz as proje¢des do cenario 1
consolidadas. Neste quadro, a DBGG subird por alguns
anos, atingindo o pico de 92,4% do PIB, em 2023, e caira
gradualmente dai em diante. Quanto ao déficit nominal,
devera chegar a casa de -3,0% do PIB até 2030, no
cenario basico.

E importante notar o peso do resultado primario na
trajetéria da divida. A recuperacio dos saldos primarios
para o campo positivo, convergindo a uma média de 2,8%
do PIB, no quadriénio 2027-2030, sera essencial para
garantir que as projec¢des deste cendrio se concretizem.

O crescimento econdmico timido, na casa de 2,1% ao ano,
torna ainda mais complexo o desafio de recobrar o
equilibrio fiscal. Evidentemente, quanto mais intensas e
mais cedo vierem as medidas complementares de ajuste,
tanto maior serd a convergéncia para um quadro fiscal
mais equilibrado, o que ficarad claro quando o cenério
otimista for visto.
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GRAFICO 18. DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL E RESULTADO
NOMINAL (ACUM. EM 12 MESES) EM % DO PIB

A Tabela 19 mostra também o peso do PIB na evolucao
da divida. Aqui, diferentemente do cenario basico, o PIB
95% 0% convergiria para a casa de 3% no quadriénio final do
1% periodo preditivo. Os juros continuariam a cair, na

90% 2%  presenca de um quadro fiscal mais equilibrado, com
-3% expectativas mais bem ancoradas. Além disso, o primario

85% -4% supera a casa de 4% do PIB, o que sé aconteceu na

30% -5% primeira metade dos anos 2000, ainda assim, na série
-6% antiga, que incluia os resultados da Eletrobras e da

75% 7% Petrobras, a época superavitarias em algo como 0,5% do
-8% PIB.

70% -9%

TABELA 19. CONJUNTO DE PARAMETROS DO CENARIO 2

™~ 0 O o — N o < LN (o] ™~ 0 O o
— - i o o (o] (] (o] (o] (o] (] (o] (] [a0]
S R RRRIRIILITI LR LS. selic Resultado Inflagdo Taxa de
rimario IPCA cambio
Cenario 1 Basico Divida bruta % a0 P ( )
%doPIB %aoano RS/USS
== Cendrio 1 Basico Déficit nominal (eixo da direita) ano
Fonte: Elaboragdo e projegdes: IFI 2016* -3,59% 13,75% -2,49% 6,29% 3,26
2017 071% 800%  -2,08%  4,00% 3,26
2018 2,68% 8,00% -2,16% 3,95% 3,35
5.3 Cendrio 2 — otimista: Divida em queda acentuada 2019-2022 268%  763%  -049%  390% 3,46
a partir de 2023 »oz3a006  2O1%  750% 1,98% 4,02% 3,53

2027-2030 305%  7,50%  4,32%  4,03% 358

* Dados realizados. Fonte e elaboragdo: IFI.

Neste segundo cendrio, classificado como otimista, ha
nitida convergéncia da divida a niveis sustentaveis, com
a recuperacdo do resultado primario e a geragdo de
superavit nominal (incluindo pagamento de juros) entre

Neste cendrio 2, conforme se vé no Grafico 19, a divida
também continuaria a subir, mas chegaria ao pico em

2029 e 2030.

Conforme se pode verificar na Tabela 19, hd um quadro
bem mais positivo para os juros, o PIB, a inflacdo e o
esforco fiscal. Trata-se de um cenario em que o governo
produziria resultados ficais mais elevados e com maior
rapidez, fruto um programa abrangente de ajuste fiscal ,
para além da reforma da previdéncia.

O cenario tem baixa probabilidade, porque sua
concretizagdo depende de ado¢do de medidas ditas
impopulares, como a revisdo das regras do abono
salarial, do Beneficio de Prestagdo Continuada (BPC), das
regras do salario minimo e de outras agées com efeito
fiscal relevante sobre o gasto com pessoal e demais
despesas obrigatorias.

Além de serem medidas mais rigorosas, precisariam ser
adotadas em tempo menor, produzindo efeitos mais
rapidos do ponto de vista da convergéncia da divida a
niveis sustentaveis.

2022, aos 84,6% do PIB (antes, portanto, do que se
observa no cenario basico, e em nivel inferior). A partir
de 2023, a DBGG/PIB iniciaria uma trajetoria consistente
de queda, atingindo o nivel de 53,6% do PIB até 2030.

Praticamente, toda a piora observada nos oito anos
encerrados em 2022, seria revertida nos oito anos
subsequentes. O resultado nominal do setor publico
consolidado passaria a ser superavitario entre 2029 e
2030, superando 1% do PIB.
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GRAFICO 19. DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL E RESULTADO indicando um quadro grave de insolvéncia do setor

NOMINAL (ACUM. EM 12 MESES) EM % DO PIB publico.

90% 2% O Grafico 20, abaixo, permite avaliar o grau de

80% 0% insolvéncia a que a economia estaria sujeita no caso de
2% realizacdo desse cenario. A DBGG poderia atingir quase

70% » 125% do PIB, em 2030, chegando a 100% do PIB ja entre

60% e 2021 e 2022. O déficit nominal, por sua vez, ficaria
-6% estacionado na casa de 10% do PIB, muito distante do

50% 8% desejavel equilibrio das contas publicas.

40% -10% Apesar de parecer distante, é preciso ressaltar que algo

similar ao cenario 3 podera ocorrer se a dindmica dos
gastos obrigatorios e discricionarios nao for ajustada a
realidade or¢amentdaria e econémica brasileira. Além do
desequilibrio haveria também estagnacio
econdmica e social.
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Cendrio 2 Otimista Divida bruta

= Cendrio 2 Otimista Déficit nominal (eixo da direita) fiscal,

Fonte: Elaboragdo e projegées: IF]
Adicionalmente, os juros poderiam crescer ainda mais,
no caso de os agentes econdmicos anteciparem as

L. . .. o consequéncias de um quadro mais grave, o que reforcaria
5.4 Cenario 3 — pessimista: Divida em trajetdria de q q § 104 ¢

aumento continuo

O terceiro e ultimo cendrio tracado pela IFI para ajudar a
mensurar os riscos fiscais pode ser classificado como
pessimista. O PIB estacionaria na casa de 1,2% a 1,3%, os
juros permaneceriam elevados e o resultado primario
convergiria para niveis positivos, em ritmo incompativel

a tendéncia de alta da divida publica.

Assim como o cendrio otimista, o cendrio pessimista
ajuda a compreender o tamanho do desafio fiscal que
se apresenta ao pais. Decisdes acertadas ou erradas,
focadas na responsabilidade fiscal ou no expansionismo
rapidamente a quadros
diametralmente opostos, como se pode depreender dos

fiscal, poderiam levar

com o exigido para estabilizar a divida bruta como
proporc¢ao do PIB (ver Tabela 20).

resultados dessas duas simulagdes.

GRAFICO 20. DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL E RESULTADO

TABELA 20. CONJUNTO DE PARAMETROS DO CENARIO 3 NOMINAL (ACUM. EM 12 MESES) EM % DO PIB

PIB selic Resultado Inflagdo Taxade ) N
primario (IPCA) cambio 130,0% -4,0%
Var.% % ao s -50%
real ano % doPIB  %aoano RS$S/USS 120,0% S £ ﬁ
R -3,59% 13,75%  -2,49% 6,29% 3,26 e & dd 8 6.0%
2016 110,0% X Mg T
2017 -0,27%  10,00% -2,31% 4,80% 3,86 - § :1'; © 4 -7,0%
X AN -
0,00% 11,00% -2,74% 5,38% 4,29 100,0% N °,3- g = -8,0%
2018 - 3 S S
2019-2022 1,36% 11,00% '1,73% 5,25% 4,59 90.0% © :Q; 8 _9,0%
o
20232026 L31%  1100%  -029% 505% 4,65 o \_Kg.m\, 10.0%
= S — - ,U7%
-
1,23% 11,00% 1,05% 5,049 4,72 XX o
2027-2030 ° ° ° ° 80,0% °\l 3\1 2 11,0%
* Dados realizados. Fonte e elaboragdo: IFL =l
70,0% -12,0%

O resultado primario, no cenario 3, ficaria positivo na
casa de 1% do PIB, no quadriénio 2027-2030, e a
mudanca de déficit para superavit s6 ocorreria em 2026
para ocorrer. Neste caso, a divida ndo estacionaria no
horizonte de 13 anos coberto pela projecdo (2030),

2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030

Cenario 3 Pessimista Divida bruta

== Cendrio 3 Pessimista Déficit nominal (eixo da direita)

Fonte: Elaboragdo e projegées: IFI
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Por fim, o Grafico 21 resume as simula¢des apresentadas
nos tépicos anteriores.

GRAFICO 21. DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL (ACUM. EM 12 MESES) EM % DO PIB

140% 2030:
124,5%
120%
2021:
0
100% 99,0% 2030:
81,5%
80% 2016:
69,9%
60%
2030:
40% 53,6%
20%
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o () o o [} (e} (e} (e} (e} (e} (e} (e} (e} (e} (e} (e} (e} (e} (e} (e} S S S (e} S
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== (Cenario 1 Basico == (Cenario 2 Otimista == (Cenario 3 Pessimista

Fonte: Banco Central. Elaboracdo e projegdes: IFI.
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Tabelas fiscais

TABELA 21. AVALIACAO ANUAL - VALORES REALIZADOS, PROJEGOES E TAXAS DE VARIAGAO

Discriminacao

I. RECEITA TOTAL
I.1 - Receita Administrada pela RFB
1.2 - Incentivos Fiscais
1.3 - Arrecadacio Liquida para o RGPS
1.4 - Receitas Nao Administradas pela RFB
[.4.1 Concessodes e Permissoes
1.4.2 Dividendos e Participacoes
1.4.3 Operag¢des com Ativos
1.4.5 Demais Receitas
I1. TRANSF. POR REPARTICAO DE RECEITA
IIL. RECEITA LiQUIDA (I-1I)
IV. DESPESA TOTAL
IV.1 Despesas Obrigatdrias
IV.1.1 Beneficios Previdenciarios
IV.1.2 Pessoal e Encargos Sociais
IV.1.3 Abono e Seguro Desemprego
IV.1.4 Beneficios de Prestacdo Continuada da LOAS/RMV
IV.1.5 Complemento do FGTS (LCn? 110/01)
IV.1.6 Compensacdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha
IV.1.7 FUNDEB (Complem. Unido)
IV.1.8 Fundo Constitucional DF
IV.1.9 Lei Kandir (LCn287/96 e 102/00)
IV.1.10 Sentencas Judiciais e Precatérios - 0CC
IV.1.11 Subsidios, Subveng¢des e Proagro
IV.3.12 Outras Despesas Obrigatérias
IV.2 Despesas com controle de fluxo
V. FUNDO SOBERANO DO BRASIL
VI. RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL

1.386.024
840.364
0
375.599
170.061
27.952
8.837
2.976
130.297
234.916
1.151.108
1.289.865
1.037.873
559.770
283.073
58.907
53.635
5.268
13.822
13.037
1.874
3.860
11.273
26.775
6.580
251.992
0
-138.757

21,1
12,8
0,0
5,7
2,6
0,4
0,1
0,0
2,0
3,6
17,6
19,7
15,8
8,5
4,3
0,9
0,8
0,1
0,2
0,2
0,0
0,1
0,2
0,4
0,1
3,8
0,0
-2,1

1.377.043
839.660
0
374.930
162.453
24.000
7.700
3.500
127.253
228.225
1.148.818
1.292.901
1.036.000
560.466
284.000
57.865
53.998
5.978
12913
13.236
2.314
3.900
11.315
23.073
6.943
256.900
0
-144.082

21,0
12,8
0,0
5,7
2,5
0,4
0,1
0,1
1,9
3,5
17,5
19,7
15,8
8,5
4,3
0,9
0,8
0,1
0,2
0,2
0,0
0,1
0,2
0,4
0,1
3,9
0,0
-2,2

-8.981
-705
0
-669
-7.607
-3.952
-1.137
524
-3.043
-6.691
-2.290
3.035
-1.873
696
927
-1.042
363
710
-909
199
440
40
42
-3.702
363
4.908

-5.325

-0,6
-0,1
-0,2
-4,5
-14,1
-12,9
17,6
-2,3
-2,8
-0,2
0,2
-0,2
0,1
0,3
-1,8
0,7
13,5
-6,6
1,5
23,5
1,0
0,4
-13,8
5,5
1,9

3,8

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

JUNHO DE 2017

1,2
-1,6
0,7
19,0
22,5
197,9
270,5
12,0
-0,6
1,6
-0,3
3,9
58
5,4
1,0
51
-10,1
-24,6
-8,5
53,2
-36,7
6,5
10,2
-39,9
-14,7

-13,6

Decreto 9.062/17 IFI - Decreto 2017/2016 (%)
% PIB % PIB Diferena % | Decreto | _IFl

0,5
-1,6
0,5
13,7
52
159,6
335,8
9,4
-3,4
1,4
-0,1
3,8
6,0
57
-0,8
58
2,0
-29,5
-7,1
89,2
-36,1
6,9
-5,0
-36,6
-13,1

-10,3
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TABELA 22. AVALIAGAO MENSAL - VALORES REALIZADOS, TAXAS DE VARIAGAO

Discriminacao

I. RECEITA TOTAL
L1 - Receita Administrada pela RFB
1.2 - Incentivos Fiscais
L3 - Arrecadacado Liquida para o RGPS
1.4 - Receitas Nao Administradas pela RFB
1.4.1 Concessodes e Permissoes
1.4.2 Dividendos e Participac¢des
1.4.3 Operagdes com Ativos
1.4.5 Demais Receitas
I1. TRANSF. POR REPARTICAO DE RECEITA
I1I. RECEITA LIQUIDA (I-1I)
IV. DESPESA TOTAL
IV.1 Despesas Obrigatorias
IV.1.1 Beneficios Previdenciarios
IV.1.2 Pessoal e Encargos Sociais
IV.1.3 Abono e Seguro Desemprego
IV.1.4 Beneficios de Prestagdo Continuada da LOAS/RMV
IV.1.5 Complemento do FGTS (LCn2110/01)
IV.1.6 Compensacdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha
IV.1.7 FUNDEB (Complem. Unido)
IV.1.8 Fundo Constitucional DF
IV.1.9 Lei Kandir (LCn287/96 e 102/00)
IV.1.10 Sentencas Judiciais e Precatérios - OCC
IV.1.11 Subsidios, Subvenc¢des e Proagro
IV.3.12 Outras Despesas Obrigatérias
IV.2 Despesas com controle de fluxo
IV.2.1 Bolsa Familia
IV.2.2 PAC (Ex MCMV)
IV.2.3 MCMV
IV.2.4 LEJU/MPU
IV.2.4 Demais Discricionarias
V. FUNDO SOBERANO DO BRASIL
VI. RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL

mar/17

102.907
62.449
0
29.006
11.452
116
1.707
79
9.550
15.337
87.570
98.548
78.324
42.095
21.314
6.868
4.422
831
1.070
919
135
163
132

82

295
20.224
2.428
1.469
75
1.016
15.235
0
-10.977

abr/17

126.098
77.406
-17
31.132
17.577
1.470
222

80
15.805
18.028
108.070
95.500
77.397
43.125
21.483
3.186
4.490

0

2.829
1.233
122
163
181
217
368
18.103
2.416
1.583
274
841
12.990
0
12.570
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Variacéo real em abr-17 ]

1,4%
-2,0%
-1,7%

29,0%
14,8%

3,4%

10,3%
0,3
10,0%

0,1%
-2,2%

3,6%

6,4%

7,7%

-11,1%
5,6%
-18,2%
47,9%
22,9%
-80,8%
50,0%
43,9%
-13,5%
-21,3%
3,7%
-50,2%
-49,2%
-20,0%
-15,5%

23,0%

(Acum 12m t/

Acum 12m t-12
0,1%
-0,2%
11,3%
-0,1%
2,9%
1,7%
0,2%
0,8%
0,0
0,7%
0,0%
-0,2%
0,3%
0,5%
0,6%
-0,7%
0,5%
-7,9%
-4,1%
2,8%
1,7%
-11,4%
0,6%
0,3%
-0,6%
-1,8%
0,3%
-5,5%
-4,0%
-1,6%
-1,2%

-1,5%

(Acum Ano t/

Acum Ano t-12
-1,9%
-0,5%
58,6%
-3,3%
-6,4%
-85,1%
219,0%
136,8%
0,2
7,3%
-3,6%
-4,3%
1,3%
5,5%
7,3%
-9,0%
4,8%
-29,0%
-36,7%
10,7%
43,0%
-52,3%
12,0%
-30,2%
-56,1%
-23,6%
3,7%
-61,7%
-77,3%
-19,7%
-15,5%

-34,6%
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Projegoes da IFI

PIB — crescimento real (% a.a.)

PIB — nominal (RS bilhdes)

IPCA —acum. (% no ano)

Taxa de cAmbio - fim de periodo (RS$/USS)
Ocupagdo - crescimento (%)

Massa salarial - crescimento (%)

Selic — fim de periodo (% a.a.)

Juros reais ex-post (% a.a.)

Juros reais ex-ante (% a.a.)

Resultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do PIB)
d/q Governo Central

Juros Nominais Liquidos (% do PIB)
Resultado Nominal (% do PIB)

Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB)

0,50
5779
6,4
2,66
1,5
2,9
11,75
5,0
6,0
-0,56
-0,39
-5,39
-5,95
56,28

-3,77
6001
10,7
3,90
0,0
-0,2
14,25
3,2
8,3
-1,85
-1,97
-8,36
-10,22
65,45

-3,59
6267
6,3
3,26
-1,9
-3,3
13,75
7,0
6,5
-2,49
-2,56
-6,49
-8,98
69,87

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

JUNHO DE 2017

0,46
6557
42
3,43
-1,0
1,0
9,00
4,6
4,8
-2,18
-2,20
-6,31
-8,49
76,23

1,93
6992
4,6
3,59
1,0
2,0
9,00
4,2
4,8
-2,33
-2,39
-5,97
-8,30
80,69

2,16
7469
4,6
3,69
11
2,1
9,00
4,2
4,2
-1,72
-1,82
-6,04
-7,76
83,87

1,95
7954
4,5
3,71
1,0
1,9
9,00
4,3
4,3
-1,24
-1,36
-6,35
-7,59
87,10

2,00
8472
4,4
3,72
1,1
1,9
9,00
4,4
4,4
-0,73
-0,87
-6,59
7,31
89,32
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