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Destaques

¢ Dados mais recentes mostram recuperacio da renda, mas emprego ainda deve ter queda em 2017.
e Anadlise dos cortes no orcamento mostra que contingenciamento anunciado para 2017 é factivel.

e Aprovacio da reforma da previdéncia é condicdo necessaria para sobrevivéncia do teto de gastos.
e Calculo da margem fiscal proposto pela IFI aponta longo caminho para o ajuste.

Sumario

e Osindicadores de renda real apontam melhora guiada pela queda da inflagédo. Isto é, apesar de a
renda nominal dos trabalhadores ndo estar em trajetéria clara de recuperacao, a persistente queda
da inflacdo produz um ganho de renda real. A dindmica do mercado de trabalho ainda é ruim,
prevendo-se para 2017 queda de 1% no nivel de emprego.

e Recentemente, o governo anunciou um contingenciamento no orcamento publico da ordem de
R$ 42 bilhoes. A experiéncia passada com cortes realizados leva a crer que o contingenciamento
é possivel, embora deva comprometer investimentos e gastos sociais, dada a rigidez imposta pelo
excesso de vinculacdes e obrigacdes.

e Aaprovacido dareforma da previdéncia (PECn2287) tornou-se o ponto central do ajuste fiscal
amédio e longo prazo. Sem aprovar mudancas que impliquem alteracdo expressiva na trajetoria do
gasto primario, o cumprimento da Emenda Constitucional n? 95 (teto para o gasto) ficaria
comprometido.

e Nos primeiros dez anos da vigéncia do teto, a aprovacdo dos principais pontos da reforma da
previdéncia ajudaria a cumprir o teto de gastos em 80% do tempo. Entretanto, esses
resultados dependerdo do grau de modificacdo em relacdo a proposta de reforma originalmente
enviada pelo governo ao Congresso.

e 0O calculo da margem fiscal - espago para corte de despesas - proposto pela IFI é de R$ 114 bilhoes
para 2017. Destes, o governo pretende cortar R$ 42,1 bilhdes. Incluem-se na margem
investimentos, gastos sociais, custeio da maquina, dentre outras despesas. Mostramos, ainda, que
um cendrio alternativo “sem reforma da previdéncia” levaria a inviabilidade do cumprimento do
teto de gastos, mesmo utilizando-se integralmente a margem fiscal.

Todas as edi¢des do RAF estdo disponiveis para download em: https://www12.senado.leg.br/ifi/public.
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Apresentacao

As anadlises da IFI indicam que o PIB deve ter recuperacgio lenta. Os indicadores de renda, comércio e produg¢io ndo
trouxeram novidades quanto a dindmica de retomada da atividade econémica. A renda real melhorou, mas em razio,
principalmente, da queda da inflagdo, e ndo de recuperacio efetiva dos salarios nominais. O emprego deve ainda amargar
queda de 1% neste ano. Assim, mantivemos nossa proje¢do de PIB em 0,46% para 2017. O pano de fundo do ajuste fiscal,
como se vé, é um quadro econémico ainda deprimido.

O RAF - Relatério de Acompanhamento Fiscal de maio traz o cdlculo da margem fiscal, isto é, do espago para reducdo de
despesas que ndo dependem de regras constitucionais e legais para serem comprimidas. O resultado do exercicio é ttil
para avaliar o tamanho do desafio do ajuste para os préximos anos. Como a margem fiscal é reduzida e decrescente, a
reforma da previdéncia (PEC n? 287) e outras mudancas serdo necessarias para que o teto dos gastos (Emenda
Constitucional n® 95) seja cumprido, o que significa manter o montante das despesas em linha com o aumento da inflagao.

A aprovagdo da reforma da previdéncia ajudard a que em 80% do tempo o ajuste imposto pelo teto de gastos seja
cumprido, considerando-se o primeiro periodo de dez anos fixado pela Emenda n2 95. Contudo, sera preciso que o
governo busque medidas adicionais de contencdo do gasto para fazer frente ao cumprimento do teto, A exemplo de
mudangas no campo da gestdo, complementadas por outras medidas estruturais, para que se restabeleca o equilibrio
fiscal.

Dito de outra forma, ha um longo caminho a percorrer, que pode ser medido pelo déficit primario recorrente (sem
atipicidades do lado do gasto e da receita). Hoje, o déficit equivale a cerca de trés vezes o resultado observado em 1997,
inicio da série histdrica, tema tratado em box especial do presente relatério.

Finalmente, apresentamos uma analise da evolugdo dos contingenciamentos promovidos nos ultimos anos e a utilizamos
avaliar a viabilidade do corte da ordem de R$ 42 bilhdes prometido pelo governo para 2017. Entendemos que se trata de
uma contencdo factivel.

Felipe Scudeler Salto

Diretor-Executivo
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Contexto macroecondmico

Os dados de atividade econémica ja conhecidos reforcam
um cenario positivo para o PIB do primeiro trimestre,
compativel com crescimento no ano estimado pela IFI em
0,46%. O Monitor do PIB do IBRE?, termémetro mensal
das Contas Nacionais Trimestrais, mostrou variacdo
positiva de 0,1% no trimestre encerrado em fevereiro,
considerando a série com ajuste sazonal, fato ndo
observado desde janeiro de 2015. Dentre os setores da
oferta que compde o indicador, a agropecudria, a
industria e os servicos apontaram variacdes de 8,6%,
0,0% e -0,1% na mesma comparacgdo. Tudo indica que a
recuperacdo sera lenta, mas a boa noticia é que os sinais
dados pelos indicadores econdémicos, até o momento,
reforcam possibilidade de haver algum crescimento
econdmico ainda em 2017.

O destaque do primeiro trimestre foi provavelmente o
desempenho da producdo agricola. Nesse sentido, a
divulgacdo de margo do Levantamento Sistemdtico da
Producdo Agricola pelo IBGE estima um crescimento
ainda mais expressivo para a safra de graos de 2017 (alta
de 25,1% frente a 2016, variacdo que é 2,1% superior a
estimativa publicada no relatdrio de fevereiro).

Do lado da industria, a produgdo nio cresceu em janeiro
(-0,4%), fevereiro (0,0%) e marco (-1,8%), na
comparacgao mensal na série ajustada pela sazonalidade,
denotando que ainda ndo ha tendéncia de retomada.
Mesmo assim é valido mencionar que o efeito estatistico
deixado pelo bom resultado de dezembro de 2016 (alta
de 24% em relagio a novembro em termos
dessazonalizados) foi suficiente para promover
crescimento do indicador de producdo no primeiro
trimestre, da ordem de 0,6% frente ao ultimo periodo do
ano anterior.

Na industria de transformagdo, ha expectativa de
materializacdo de crescimento ao longo do ano, ainda
que de forma mais lenta quando comparado ao setor
extrativo (impactado positivamente pela producdo de
minério de ferro). Existem razdes para vislumbrar um
cenario prospectivo de gradual crescimento da atividade
no setor manufatureiro, como a continuidade do
processo de flexibilizagido da politica monetaria, o espago

2 0 Monitor do PIB de fevereiro de 2017 pode ser acessado aqui:
http://bitly/2p798TZ.
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deixado pela reducdo do nivel de estoques das empresas,
o direcionamento de capacidade produtiva para as
exportacdes e a reducdo do custo unitario do trabalho
medido em délares, que amplia a competitividade no
mercado externo.

A despeito da expectativa positiva para recuperacao da
atividade industrial, os resultados mensais da industria e
a propria dindmica de arrecadagdo dos tributos
incidentes sobre a produ¢io apontam sinais mistos. E
prematuro, portanto, verificar firmes sinais de
externalidade positiva na arrecadagido tributaria, ao
menos por enquanto.

Com base nesses fatores, estimamos alta de 2,0% para a
atividade industrial (PIM-PF) em relacao ao ano passado,
apos contracdo de 6,3% em 2016. A revisdo em relagdo a
projecdo anterior (-1,1%) pode ser explicada pelo forte
resultado de dezembro do ano passado, que gerou um
carregamento estatistico (carry-over) positivo de 1,0%
para 2017.

Nos setores de comércio e servicos, quando analisados
pela Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) e pela Pesquisa
Mensal de Servigos (PMS) de janeiro e fevereiro, ha
também sinais de expansdo das vendas no primeiro
trimestre, embora seja importante ressaltar que o
crescimento do periodo embute o impacto da revisdo
recente dos dados promovida pelo IBGE nas duas
pesquisas.

Em linhas gerais, a revisdo metodolégica ampliou a
amostra de empresas informantes e atualizou o ano base
(referéncia para o calculo do peso de cada segmento) de
2011 para 2014 a partir das pesquisas estruturais -
Pesquisa Anual de Comércio (PAC) e Pesquisa Anual de
Servigcos (PAS). Como consequéncia, foram geradas
novas séries a partir de janeiro de 2017, com
deslocamento de nivel que ficou mais pronunciado nos
dados da PMC restrita (alta de 5,5% em relagdo a
dezembro, em termos dessazonalizados).

7

Assim, é necessario ter cautela para afirmar que a
expansao das vendas nesses setores endosse a retomada
da atividade ja no primeiro trimestre, pois ainda nio
melhora nos

decorre preponderantemente da

fundamentos da demanda doméstica. A tributagdo
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incidente sobre o faturamento das empresas, tratados na
secdo que analisa os resultados fiscais no primeiro
trimestre, indica justamente que ainda ndo ha qualquer
sinal concreto de efetiva melhora que decorra da
atividade per se, uma vez que segue experimentando
quedas acentuadas em termos reais.

No entanto, ha espago para a ampliacdo moderada do
volume de vendas no decorrer dos préximos meses,
principalmente pela queda da inflagdo, a consequente
expansdo da renda média em termos reais e a redugio
das travas no mercado de crédito. Como fonte adicional
de estimulo ao consumo, vislumbra-se o efeito do saque
de recursos de contas inativas do FGTS. O efeito potencial
ndo deve ser atingido integralmente (como ja sinalizado
no relatdrio anterior), pois o elevado comprometimento
de renda das familias com dividas bancarias tende a fazer
com que parte dos recursos sejam direcionados para a
poupanca ou para a quitacdo dos débitos. Para 2017,
estimamos expansio de 1,7% do volume de vendas no
varejo ampliado (ante -8,7% em 2016), o que representa
mudancga relevante frente a premissa anterior (de -5,9%)
- fruto da estabilidade observada nos resultados do
quarto trimestre de 2016 e da revisao metodoldgica.

A recuperacdo gradual esperada para a industria e os
servigos, apresentada acima, se traduz em lenta
retomada do nivel de contratagdes. Mesmo com os sinais
incipientes emitidos pelo Caged de que o ritmo de
demissdes no mercado formal estd perdendo forga, o
desemprego medido pela PNAD Continua permanece no
patamar mais alta da série histérica, alcangando 13,7%
da forca de trabalho em mar¢o. Na comparagdo com
marg¢o de 2016, a populagdo ocupada encolheu 1,9% e a
populacdo economicamente ativa aumentou 1,4%. A alta
do desemprego, portanto, é resultado da expansdo do
numero de pessoas até entdo inativas que estio voltando
a buscar emprego, mas que ainda ndo conseguem ser
absorvidas pelo mercado de trabalho.

A variacdo dos rendimentos do trabalho, em termos
reais, por sua vez, continua no terreno positivo em
virtude do movimento de desaceleragio da inflagdo e da
melhora do reajuste nominal.
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GRAFICO 1. DECOMPOSICAO DA RENDA REAL DO TRABALHO
(RENDA NOMINAL E INFLAGAO)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI

Frente a marco de 2016, o rendimento médio real
habitual cresceu 2,5%, influenciando positivamente o
comportamento da massa salarial (varia¢ao real 0,7% na
mesma comparagdo). A expansio da renda real estd por
tras do crescimento esperado para o indicador da massa
salarial em 2017, cuja variacao real estimada para 2017
é de 1,0% (ante -3,5% em 2017), ao passo que o nivel de
emprego se configura como influéncia negativa (variagdo
esperada em 2017 é de -1,0%), pois sua reagdo a
mudanca no ciclo econdmico tende a ocorrer de forma
mais lenta. Em termos liquidos, portanto, o aumento do
poder de compra dos salarios é um incentivo a reativagao
gradual do consumo das familias ao longo do ano.

GRAFICO 2. EVOLUCAO DA MASSA SALARIAL (EM RS BILHOES -
VALORES DE MARCO DE 2017)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo e projecdo: IFI

Dado o contexto de lenta recuperagdo da atividade
econdmica e do mercado de trabalho, as condi¢cbes de
crédito tendem também a reagir de forma moderada. Os
dados de marco do Banco Central mostraram ligeira
reducao do spread bancdrios e da taxa de juros final aos
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tomadores de empréstimos bancarios e manutencao da
taxa de inadimpléncia. Na evolucdo do estoque de crédito
total permanece o processo de deterioragdo, com queda
real de 6,9% em relacdo a margo de 2016. O desempenho
tem sido pior na carteira as pessoas juridicas (-12,9%),
mas a dindmica do saldo do crédito as pessoas fisicas
ainda é negativa (-0,9%). Para 2017, espera-se que o
volume total de crédito registre estabilidade apods
contracdo de 9,2% no ano passado.

Lei de Diretrizes Or¢camentarias para 2018

Em abril, o Poder Executivo enviou ao Congresso
Nacional o Projeto de Lei de Diretrizes Or¢amentarias
para 2018 (PLDO 2018). Nele consta o novo cendrio
prospectivo para o resultado primario do Governo
Central, relativo ao periodo de 2018 a 2020.

Comparando com o previsto na LDO 2017, houve
aproximacdo com o cendrio tracado pela IFI3, embora
ainda persistam diferencas significativas, conforme
mostra a Tabela 1. A correcdo feita pelo PLDO 2018
revela o tamanho da ambigao inicial da trajetéria de
consolidacio fiscal tragada pelo Poder Executivo.
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O valor do resultado primario para 2018 foi revisto para
um déficit de R$ 129 bilhdes, comparativamente aos
R$ 79 bilhdes anteriores. Com isso, a diferenca em
relagdo a previsdo da IFI (R$ 163,9 bilhdes) caiu de
R$ 84,9 bilhdes para R$ 34,9 bilhdes ou 0,5% do PIB.

Para 2019, o resultado nulo foi revisado para déficit de
R$ 65 bilhdes, comparado com o déficit de R$ 140 bilhges
esperado pela IFL. Essa diferenga indica um tom ainda
otimista por parte do governo. Para 2020, ano ndo
alcancado pela LDO 2017, o otimismo se reproduz, pois
enquanto o governo prevé superavit de R$ 10 bilhdes, a
IFI indica déficit de R$ 123,4 bilhdes, portanto diferenca
de 1,9% do PIB (R$ 133,4 bilhdes), discrepancia ainda
maior do que a verificada inicialmente para 2018.

Em suma, embora a revisdo de cendario contida no PLDO
2018 aproxime um pouco as estimativas oficiais daquelas
esperadas pela IFI, ainda persiste uma confiante
expectativa por parte do governo. Vale notar ainda que,
possivelmente, as discrepancias na trajetéria de
recuperacdo do saldo fiscal estejam associadas a
premissa de sensibilidade da arrecadacdo ao
crescimento da economia.

TABELA 1. COMPARATIVO DAS PROJECOES DE RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL - 2018 A 2020

. 2018 2019 2020
DESCRICAO

RS bilhdes % PIB RS bilhdes % PIB RS bilhdes % PIB
Instituicdo Fiscal Independente (A) -163,9 -2,4 -140,4 -2,0 -123,4 -1,7
Projeto de LDO para 2018 (B) -129,0 -1,9 -65,0 -0,9 10,0 0,1
LDO 2017 (C) -79,0 -1,1 0,0 0,0 - -
Diferenca IFl — PLDO 2018 (A - B) 34,9 -0,5 -75,4 -1,1 -133,4 -1,9
Diferenca IFI - LDO 2017(A - C) -84,9 -1,2 -140,4 -2,0 - -

Fonte: Anexo V.1 da LDO 2017 e do PLDO 2018. Elaboragdo: IFI.

Resultados fiscais mensais

Resultado primdrio

Em margo, o déficit primario consolidado voltou a bater

recorde. Os estados e municipios apresentaram
superavit de apenas R$ 0,9 bilhdo e o déficit do setor
publico consolidado atingiu R$ 11 bilhdes. Destaca-se o
saldo negativo do governo central (R$ 11,7 bilhges),

explicado sobretudo pelo resultado da Previdéncia. Ja as

3 Maiores detalhes podem ser encontrados no primeiro RAF, disponivel
em http://bitly/2pdT0j].

empresas estatais das trés esferas de governo - demais
componentes do setor publico - registraram déficit de
R$ 0,3 bilhio.

Diante do resultado mensal (déficit de
R$ 11 bilhGes) semelhante ao verificado em igual periodo
(déficit de
R$10,6 bilhdes), o déficit primario consolidado no
acumulado em doze meses ficou estavel em -2,3% do PIB.

Ja o resultado primario recorrente do setor publico,

do ano anterior

deduzidas receitas e despesas extraordinarias, apesar da
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estabilidade, aponta para déficit primario pior, da ordem
de 3% do PIB (Grafico 3).

0 pequeno saldo fiscal positivo acumulado no trimestre,
de R$ 2,2 bilhdes (ante déficit de R$ 5,8 bilhdes no
primeiro trimestre de 2016), é explicado pelo
desempenho de estados e municipios (superavit de
R$ 7,2 bilhGes frente a igual periodo do ano anterior), que
foi suficiente para mais do que compensar a pressao do
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déficit previdenciario no governo central e o resultado
negativo das estatais. Apesar do bom resultado dos
governos regionais, a tramitacdo do Projeto de Lei
Complementar (PLP) n? 343/2017, no Congresso
Nacional, que trata do regime de recuperacio fiscal,
podera afetar o resultado desses entes no decorrer do
ano, bem como a possibilidade de compensacgao entre as
metas de resultado fiscal estabelecidas na LDO.

GRAFICO 3. RESULTADO PRIMARIO RECORRENTE E OFICIAL DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO (% DO PIB ACUMULADO EM 12 MESES)
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Nota-se que a despeito da substancial melhora do
resultado do governo federal (inclusive do Banco
Central), de R$ 11,4 bilhdes no primeiro trimestre em
relacdo a igual periodo do ano anterior, a rapida
aceleracdo do déficit da previdéncia social (para
-R$40 bilhdes) neutralizou de forma praticamente
integral a recuperacdo no resultado do governo central.
O solido avango no déficit previdenciario, conforme
sintetizado na tabela abaixo, reflete o importante
descasamento das taxas de crescimento de suas receitas
e despesas, que registraram recuo de 2,8% e expansao de
3,8% em termos reais frente ao mesmo més do ano
anterior, respectivamente.

A deterioracdo dos niveis de emprego e renda tem
afetado, além do resultado da previdéncia social, outras
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relevantes receitas fiscais. E o caso, por exemplo, dos
tributos associados ao faturamento (-8,1%, em termos
reais, em relacdo ao mesmo més do ano anterior e de -
5,8% no primeiro trimestre), com destacada importancia
do consumo das familias, e a concessao de crédito (-12%,
em termos reais, em relacdo ao mesmo més do ano
anterior e -8,1% no acumulado no ano). Outros
importantes tributos correlacionados com a atividade
econdmica como aqueles associados a producgio (-4,9%
em relacdo ao mesmo més do ano anterior e -3,3% no
acumulado no ano), importacao (-10,7% em relacdo ao
mesmo més do ano anterior e -17,5% no acumulado no
ano) e consumo de combustivel (-8,7% em relacdo ao
mesmo més do ano anterior e -8,6% no acumulado no
ano) também tém apresentado recuo destacado.

TABELA 2. NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO (R$ MILHOES E % DO PIB).

Em Termos Nominais (RS

o Mensal Acumulado no Ano Média Mdvel em 12 Meses (% do PIB)
Milhdes)
Resultado Fiscal Consolidado Mar-17  Mar-16 A Mar-17 Mar-16 A Mar-17 Feb-17 Jan-17 Dec-16 Nov-16
Resultado nominal -54.349 -9.995 -44.354 -108.293 -91.128 -17.165 -9,17 -8,49 -8,49 -8,98 -9,34
Governo Central -48.627 -797 -47.830 -103.795 -72.518 -31.276 -8,05 -7,31 -7,20 -7,62 -7,81
Governo Federal -53.857 -3.586 -50.271 -109.678 -82.946 -26.732 -8,04 -7,26 -7,17 -7,69 -7,95
Bacen 5.230 2.789 2.441 5.884 10.428 -4.544 -0,01 -0,05 -0,03 0,06 0,13
Governos Regionais -4.893 -8.072 3.179 -2.467 -16.208 13.741 -1,02 -1,08 -1,20 -1,25 -1,41
Governos Estaduais -4.844 -6.484 1.640 -4.464 -13.533 9.068 -0,92 -0,95 -1,04 -1,08 -1,22
Governos Municipais -49 -1.588 1.539 1.998 -2.675 4.673 -0,10 -0,12 -0,16 -0,18 -0,19
Empresas Estatais -829 -1.126 297 -2.032 -2.402 370 -0,10 -0,10 -0,09 -0,11 -0,12
Empresas Estatais Federais -125 341 -466 -1.300 -500 -800 -0,02 -0,01 -0,01 -0,01 -0,02
Empresas Estatais Estaduais -644 -1.445 801 -549 -1.903 1.354 -0,08 -0,09 -0,08 -0,10 -0,09
Empresas Estatais Municipais -60 -22 -38 -183 1 -184 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Juros nominais -43.302 648 -43.950 -110.490 -85.357 -25.133 -6,83 -6,16 -6,16 -6,49 -6,82
Governo Central -36.941 8.148 -45.088 -89.632 -58.040 -31.592 -5,53 -4,83 -4,75 -5,08 -5,30
Governo Federal -42.136 5.288 -47.424 -95.544 -68.715 -26.829 -5,53 -4,80 -4,73 -5,16 -5,45
Bacen 5.195 2.860 2.335 5.912 10.675 -4.763 0,00 -0,04 -0,01 0,08 0,15
Governos Regionais -5.830 -7.179 1.349 -19.463 -26.022 6.560 -1,21 -1,23 -1,32 -1,33 -1,43
Governos Estaduais -5.317 -6.631 1.314 -17.907 -22.189 4.283 -1,11 -1,13 -1,19 -1,18 -1,26
Governos Municipais -514 -548 35 -1.556 -3.833 2.277 -0,10 -0,10 -0,13 -0,14 -0,16
Empresas Estatais -531 -320 -211 -1.396 -1.295 -101 -0,09 -0,09 -0,09 -0,09 -0,09
Empresas Estatais Federais -25 107 -132 31 110 -80 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00
Empresas Estatais Estaduais -483 -407 -76 -1.365 -1.343 -23 -0,09 -0,09 -0,09 -0,09 -0,09
Empresas Estatais Municipais -23 -20 -3 -61 -63 1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Primario -11.047 -10.644 -403 2.197 -5.771 7.968 -2,34 -2,34 -2,34 -2,49 -2,52
Governo Central -11.686 -8.944 -2.742 -14.163 -14.479 316 -2,52 -2,48 -2,45 -2,54 -2,51
Governo Federal 1.368 1.383 -14 25.875 14.734 11.141 0,04 0,04 0,02 -0,14 -0,25
Bacen 35 -71 106 -28 -247 219 -0,01 -0,01 -0,02 -0,02 -0,02
INSS -13.089 -10.256 -2.833 -40.009 -28.965 -11.044 -2,54 -2,50 -2,46 -2,39 -2,25
Governos Regionais 937 -893 1.830 16.996 9.815 7.182 0,19 0,16 0,12 0,07 0,01
Governos Estaduais 473 147 326 13.442 8.656 4.786 0,18 0,18 0,15 0,11 0,04
Governos Municipais 465 -1.040 1.504 3.554 1.158 2.396 0,00 -0,02 -0,03 -0,03 -0,03
Empresas Estatais -298 -806 508 -636 -1.107 470 -0,01 -0,02 -0,01 -0,02 -0,02
Empresas Estatais Federais -100 234 -333 -1.331 -610 -721 -0,02 -0,02 -0,01 -0,01 -0,03
Empresas Estatais Estaduais -162 -1.038 876 816 -560 1.376 0,01 0,00 0,01 -0,01 0,00
Empresas Estatais Municipais -37 -2 -35 -121 64 -185 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Em sintese, apesar do essencial esfor¢co de contencio das
despesas primarias (+1,6% na comparagdo com o mesmo

més do ano passado e -4,9% no acumulado no ano), seu
elevado comprometimento com gastos obrigatérios e o
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efeito negativo do ciclo econdmico sobre as receitas
fiscais tém limitado o processo de consolidagao fiscal. A
despeito da esperada reagdo dos indicadores de
atividade econdmica, alguns ja verificados no principio
deste ano e outros a partir do segundo semestre do ano,
a exemplo do mercado de trabalho - conforme
comentamos na se¢io anterior, sua transmissdo para a
arrecadacgdo devera ter contribuicdo modesta neste ano
diante dos efeitos defasados desta relagio.

De outra forma, implica dizer que na auséncia de receitas
ndo recorrentes, como concessoes e outorgas, vendas de
ativo, dentre outras, os resultados ficais a curto prazo
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Resultado Nominal

O déficit nominal registrou vigorosa ampliagio em
marco, para R$ 54,3 bilhdes (ante R$ 10 bilhdes em
marg¢o de 2016), explicado principalmente pela reversio
do resultado das operagdes de swap cambial. Enquanto
esse resultado foi positivo em R$ 42,7 bilhdes em margo
do ano anterior, houve perda de R$ 1,2 bilhdo em marg¢o
deste ano. A piora de 18,8% em termos reais do déficit
nominal, é também afetado pelo resultado dessas
operacdes cambiais, que registraram ganho de
R$ 37,6 bilhdes e de apenas R$ 6 bilhdes, no primeiro

trimestre de 2016 e igual periodo de 2017,
continuarao revelando destacados déficits mensais. respectivamente.
GRAFICO 4. DEFICIT E JURO NOMINAL COM E SEM AS OPERAGOES DE SWAP CAMBIAL (% DO P1B, ACUMULADO EM 12 MESES)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Diante da variancia e do volume do resultado dessas
operagdes cambiais, é relevante conhecer o resultado
nominal livre desses efeitos, como argumentamos nos
relatérios anteriores. Para tanto, tomando dados
acumulados em 12 meses, o déficit nominal “recorrente”
é superior ao oficialmente divulgado. Enquanto o
primeiro é de -9,9% do PIB (ante -9,6% em margo, de
2016), o segundo aponta -9,2% do PIB (ante -9,6% do

PIB), resultado do ganho de R$ 43,9 bilhdes nas
operagdes de swap. De outra forma, implica dizer que o
progresso verificado no déficit nominal oficial deve-se ao
resultado das operagdes cambiais.




/-" Instituicao Fiscal
Independente

Divida Publica

Quanto aos indicadores de endividamento, houve piora
em todas as métricas. Enquanto a divida bruta do
governo geral, na metodologia internacional, avangou
para 79,9% do PIB (+1,7 ponto percentual em relacdo ao
més imediatamente anterior e +7,4 p.p. frente a igual

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

MAIO DE 2017

periodo do ano anterior), aapuragdo doméstica registrou
aumento para 71,6% do PIB (+1 p.p. e +5,3 p.p.). Ja a
divida liquida alcangou 47,8% do PIB, aumento de
0,4 p.p. no més e 9,5 p.p. em relacdo a margo de 2016.
Todos os critérios apontaram para o maior nivel de
endividamento nos ultimos 10 anos, desde dezembro de
2006, inicio da série histérica (Grafico 5).

GRAFICO 5. EVOLUGAO DE DIFERENTES MEDIDAS DE ENDIVIDAMENTO PUBLICO (% DO PIB ACUMULADO EM 12 MESES)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFL.

Em relagdo ao prazo médio da divida publica federal
(mobiliaria interna e externa), equivalente a cerca de
70% da divida bruta do governo geral, apesar da modesta
queda na margem, segue em 4,5 anos, acima do patamar
verificado no principio da década passada, quando estava
em cerca de 3 anos. Ja o custo médio do estoque e de
novas emissdes da divida mobilidaria interna tem
apresentado importante reducdo desde o ano anterior,
reflexo da precificagdo, pelo mercado, de juros menores
para todos os prazos.

Vale, por fim, chamar aten¢io para a mudanga na
composicido dos detentores da divida publica mobiliaria

Divida Liquida === Divida Bruta (Met. BC)
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interna do pais. Entre o periodo de recebimento e perda
do grau de investimento pela agencia de classificagio
Standard & Poor’s, em abril de 2008 e margo de 2014,
respectivamente, a participagdo de estrangeiros na
divida publica interna saltou de cerca de 6% para 18% do
total. Apdés esse periodo, até maio de 2015, os
estrangeiros atingiram o pico de participagdo com quase
21% da divida. Desde entido, tem ocorrido uma acelerada
e sistemdtica reducdo que fez a participacdo desses
agentes retrocederem ao patamar de 5 anos atras, para
aproximadamente 13% (Gréfico 6).
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GRAFICO 6. DETENTORES DA DiVIDA PUBLICA MOBILIARIA INTERNA (PARTICIPAGCAO)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFL.

Em resposta a esse movimento, tem ocorrido um efeito
substituicdo na composicdo dos detentores da divida
publica mobilidaria interna, com os fundos de
investimento  (23,2%) e previdencidrio (26%)
absorvendo o gradativo recuo de institui¢des financeiras
(22,7%) e estrangeiros (13,3%).
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Box 1. Composicao e dinamica do resultado primario

A avaliacdo do nivel e da composicdo do resultado primario é de grande relevancia para analise das contas fiscais
do pais. O nivel tem maior importancia para o calculo da sustentabilidade do endividamento publico, enquanto a
composic¢io revela maiores detalhes acerca da qualidade dos resultados fiscais. Compreender ambas as dinamicas,
portanto, é de extrema relevancia para melhor interpretar a evolugdo da politica fiscal.

Para fazer esse tipo de andlise, é necessario considerar as mudangas ocorridas na composi¢cdo do chamado setor
publico consolidado* composto pelos governos central® e regionais (estados e municipios), bem como por suas
respectivas empresas estatais (da esfera federal, estadual e municipal). Em fun¢io da exclusdo da Petrobras e da
Eletrobras das estatisticas fiscais, em maio de 2009 e novembro de 2010, respectivamente, a série histdrica foi
recalculada retroativamente desde 2001. Isto é, para periodos anteriores, ha apenas dados que ou incluem as duas
estatais ou possuem conceito de setor publico distinto do atual.

Diante do interesse em conhecer em que medida o atual desafio fiscal ¢ maior ou menor que o verificado no final da
década de 90, periodo de inicio do processo de consolidacdo fiscal, calculamos uma proxy para esses resultados de
janeiro de 1997 a novembro de 2001. Para tanto, foram utilizados dados individualizados e compilados pelo Banco
Central para os respectivos entes: governo central, regionais e empresas estatais. Os resultados sdo sintetizados no
grafico, abaixo.

EVOLUCAO DO RESULTADO PRIMARIO DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO POR NiVEIS DE GOVERNO (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IF.

A adicdo de cinco anos (de 1997 a 2001) na série histdrica de resultados primarios, revela que o processo de
consolidacdo fiscal iniciado ao final da década de 90 foi mais rapido no governo central do que nos estados e
municipios (governos regionais), que levaram um ano a mais para reverter o déficit primario em superavit.
Claramente, é possivel identificar dois grandes periodos na geracdo de esforgos fiscais. Enquanto os primeiros doze
anos, de 1997 a 2008, foram marcados pela reversdo do déficit e sustentacdo do superavit primario em patamar
elevado, o segundo periodo, de oito anos, de 2009 a 2016, destaca-se pela deterioragdo dos resultados fiscais.
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Além de o resultado primario evidenciar que o atual desafio fiscal é notadamente superior ao verificado no final da
década de 90, uma vez que o ponto de partida vigente é de -2,5% do PIB (ante -1,1% em 1997), sua composicdo
revela piora na qualidade desses resultados.

Para avaliar a evolugdo da qualidade do resultado primario do setor publico consolidado, foram deduzidos do
resultado oficial os chamados eventos nio recorrentes ou extraordinarios que afetaram, em carater temporario ou
atipico, as receitas e as despesas do setor publico (positiva ou negativamente). A natureza e a composi¢ao dos ajustes
realizados equivalem aqueles mencionados na edigdo de mar¢o do RAF, onde destacam-se as receitas ndo
recorrentes com concessoes e outorgas e refinanciamentos tributarios. O grafico a seguir revela a composicao do
resultado do setor publico consolidado nos ultimos 20 anos.

Composicao do resultado primario consolidado (% do PIB)

N30 Recorrente m Recorrente ©cConsolidado

% do PIB

-2,5

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 25 2016

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Considerando-se os dois grandes periodos referidos acima, percebe-se que além da reversao do déficit, seguido pelo
sustentado e elevado superavit no periodo 1997-2008, logrou-se também depender cada vez menos de receitas ndo
recorrentes. No periodo 2009-2016, por sua vez, a transformagio de elevado superavit em elevado déficit, foi
acompanhada também do aumento da dependéncia de receitas nio recorrentes.

E preciso observar também que a estratégia de busca e utilizagio de recursos nio recorrentes (extraordinarios) foi
diferente nos dois periodos. Enquanto o volume dessas receitas foi utilizado como plataforma para acelerar a
reversao dos resultados fiscais em fins da década de 90, sua utilizagdo no p6s-2008 teve por objetivo postergar e
evitar uma queda ainda mais pronunciada dos resultados. Além da magnitude dessas operagdes, de quase 1% do
PIB, em média, de 2009 a 2013, sua natureza reforca esse diagndstico: ndo obstante o elevado volume de dividendos
antecipados por empresas estatais, houve uma série de refinanciamentos tributarios (Refis) em condi¢des
vantajosas para os inadimplentes, com ndo raros elevados descontos de multa, juros e mora. Alias, o incentivo
incorreto criado por essa sugere ter sido uma das principais razodes, além da profunda queda do crescimento
econdmico a partir de 2012, para o pronunciado recuo das receitas administradas da Unido. Esse perfil de receitas

4 As estatisticas fiscais compiladas compreendem o setor publico nio financeiro, de maneira que companhias do segmento financeiro como, por
exemplo, o BNDES e a Caixa, ndo sdo contabilizadas.
5 0 Governo central é composto pelo Governo Federal ou Tesouro Nacional, Banco Central e RGPS.
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ndo recorrentes contrasta com o periodo anterior (de 1997 a 2001), quando as receitas nao recorrentes de 0,5% do

PIB, em média, eram basicamente compostas de receitas com concessodes e outorgas.

Em sintese, a despeito da leitura mais direta do nivel do resultado primario ja denotar que o ponto de partida é cerca

de 2 vezes pior que o verificado em 1997, a depuragio dos dados empreendida acima revela que esse multiplo é, na

verdade, de cerca de 3 vezes pior que o observado ao final da década de 90. Portanto, o desafio fiscal do pais, sob

esse ponto de vista, é particularmente complexo e profundo. Mesmo com a aprovacdo da necessaria reforma da

previdéncia social e dos servidores publicos, demorara até que se restaure plenamente uma situagdo de equilibrio

fiscal no brasil.

Margem fiscal

A fixacdo de um limite para as despesas primarias da
Unido no horizonte de vinte anos a partir de 2017,
conforme estabelece a Emenda Constitucional (EC)
95/2016, coloca ainda mais em evidéncia a discussio
sobre a composicdo do gasto publico.

A famigerada rigidez or¢amentaria - elevada
concentra¢do de despesas obrigatérias no orcamento -,
que nos ultimos anos tem dificultado o cumprimento de
metas de resultado primario, impde agora o desafio
adicional de se fazer cumprir um teto para as despesas.

Tal desafio tem uma razao algébrica. A partir de 2017, o
total das despesas primarias da Unido, grosso modo,
podera crescer apenas pela inflacdo, algo préximo a
manuten¢do do valor real das despesas ao longo do
tempo. Ocorre que grande parte das despesas
obrigatdrias da Unido tem dinamica prépria, derivada de
lei ou da Constituicdo Federal, e tende a crescer acima da
inflagdo. Dessa forma, para que o teto seja cumprido, o
restante das despesas necessariamente teria que crescer
menos do que a inflagio, ou até mesmo cair
nominalmente, a depender da magnitude da expansao
das despesas obrigatorias.

Analisar a evolucdo potencial dos diferentes
componentes do gasto da Unido nos préximos exercicios,
em face do teto constitucional, passa a ser fundamental,
pois nem toda despesa é passivel de redugdo e mesmo
aquelas que podem ser reduzidas, ndo o sdo
indefinidamente. Despesas de funcionamento da
administragao publica e investimentos, por exemplo, a
despeito de ndo serem obrigatérias, ndo podem
simplesmente ser reduzidas a zero.

Esta se¢do fornece uma medida do que chamaremos, por
simplificacdo, de margem fiscal, que é a diferenca entre o

teto de gastos e as despesas obrigatérias e
incomprimiveis da Uniao.

O célculo da margem fiscal é a continuidade do exercicio
proposto no RAF de fevereiro (p. 17-19), em que
projetamos o total das receitas e despesas primarias do
governo central até 2025, tendo em vista o teto
constitucional. Desta vez, projetamos a despesa primaria
em cada um dos seus principais componentes, para que,
entdo pudéssemos chegar a margem fiscal da Unido nos
préximos anos.

A margem fiscal, por construcao, é diferente do montante
de despesas or¢amentdarias discriciondrias. Isso porque,
no gasto discricionario, ha ainda despesas que deverao
ser executadas para que sejam cumpridas as aplicagdes
minimas em sadde e educa¢do, conforme exige a
Constituicdo. Além disso, a margem se refere apenas ao
Poder Executivo e, portanto, ndo inclui as despesas
discriciondrias dos demais Poderes, Ministério Publico e
Defensoria Publica da Unido.

Logo, a margem fiscal é uma medida ainda mais fidedigna
das despesas passiveis de reducdo do que propriamente
as despesas discricionarias. Considerando, por exemplo,
que as despesas no Orcamento sejam equivalentes ao
limite do exercicio, a margem fiscal seria um subconjunto
das despesas discricionarias.

Primarias

Discricionarias
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Vale observar que a verificacdo da despesa primadria, para
fins de cumprimento do teto constitucional, se da pelo
pagamento, enquanto a verificagdo da despesa para
efeito dos minimos de satde e educacio se da pelo
empenho e pela liquidacdo, respectivamente. Para
compatibilizar as duas apuracdes, consideramos que no
periodo projetado a aplicacdo minima em saude e
educacdo serd observada no estidgio do pagamento da
despesa®.

A légica de apuracdo da margem fiscal, na forma que a
definimos, é a seguinte. HA um conjunto de despesas que
estdo sujeitas ao teto constitucional. Se retirarmos as
diferentes obrigacdes da Unido (previdéncia, pessoal,
pisos setoriais, abono e seguro desemprego, Beneficio de
Prestacdo Continuada - BPC, bolsa familia, demais
Poderes etc.), quanto ainda pode ser gasto pelo governo
sem que se descumpra o teto?

Despesas sujeitas ao teto

(-) Previdéncia

(-) Pessoal

(-) Abono e Seguro Desemprego

(-) Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC)
(-) Bolsa Familia

(-) Demais despesas obrigatérias

(-) Legislativo, Judiciario, MPU e DPU

(-) Minimo da Saude

(-) Minimo da Educacdo

(=) Margem Fiscal

6 Embora essa simplificacdo reduza a margem fiscal calculada, ela ndo
traz maiores prejuizos a analise, pois os empenhos em “ag¢des e servicos
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Intuitivamente, pede-se inferir que, mantida a dindmica
recente das despesas obrigatdrias, a margem fiscal nos
proximos anos se reduzira a tal ponto que o governo tera
que descumprir o limite constitucional e/ou atrasar o
pagamento de despesas. Neste ultimo caso, uma das
consequéncias seria o aumento do estoque de restos a
pagar, valendo observar que, com a EC 95/2016, o
orcamento aprovado também deve respeitar o limite das
despesas primarias, o que na pratica reduz o espago para
acumulo desses saldos.

A metodologia de apuragdo da margem fiscal leva em
conta as despesas que ndo estdo sujeitas ao teto das
despesas primarias. Assim, foram excluidas as
transferéncias por reparticio de receita e as despesas
com complementacdo da Unido ao Fundeb, Fundo
Constitucional do Distrito Federal (FCDF), eleicdes e
capitalizacdo de empresas estatais (art. 107, § 62, do
ADCT).

Os créditos extraordindrios também nao se sujeitam ao
teto, mas por se tratarem, em esséncia, de despesas
imprevisiveis, ndo foram considerados nas nossas
projecdes. De todo modo, historicamente, apenas parte
das despesas abertas por crédito extraordinario
corresponde a despesas obrigatérias e ndo trariam
impacto relevante sobre a margem fiscal.

O Grafico 7 mostra a evolugao da margem fiscal da Unido
até 2030, com base em nossas projegoes.

publicos de satide” e “manutencdo e desenvolvimento do ensino”, em
média, ndo se distanciam significativamente do pagamento.

15



¢ Instituicao Fiscal

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

Independente MAIO BE 2017
GRAFICO 7.MARGEM FISCAL DA UNIAO (% DAS DESPESAS SUJEITAS AO TETO)
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Fonte: Tesouro Nacional e Siga Brasil (valores realizados) e IFI (projecées). Elaboragdo: IFL.

0utros gastos sociais: abono e seguro desemprego, BPC e Bolsa Familia.

Em 2016, a margem fiscal da Unido correspondeu a
R$ 114 bilhdes, apenas 9% do total de despesas sujeitas
ao teto constitucional (que, vale lembrar, ainda nao
existia).

A margem também foi calculada retrospectivamente
para o periodo de 2011 a 2016. A partir dos valores
executados ao final de cada exercicio?, obteve-se o total
de despesas que teriam se sujeitado ao teto e em seguida
deduziram-se as despesas obrigatérias, conforme o
calculo proposto para os exercicios futuros. Nesse
periodo, a margem ficou em torno de 10%. Esse
percentual, superior ao que projetamos para os préximos
anos, foi possivel por conta do crescimento das despesas
primarias no periodo, combinado com recorrentes
alteragdes das metas fiscais originalmente fixadas.

A partir de 2017, com a imposi¢do de um limite para o
crescimento da despesa primdaria, a margem fiscal é
paulatinamente consumida pelas despesas obrigatorias.
Isso se deve, em particular, ao crescimento das despesas
com Previdéncia, que, pelas regras vigentes, sempre

7 Para o acompanhamento das despesas sujeitas ao teto, o Tesouro
Nacional utiliza o critério ‘“valor pago”, enquanto para o
acompanhamento do resultado primdrio é utilizado o critério
“pagamento efetivo”. Na construgdo da margem fiscal para exercicios
passados, foram utilizados dados do resultado primario do Tesouro

cresce acima da inflagdo. A evolugdo detalhada das
despesas sujeitas ao teto e da margem fiscal da Unido é
mostrada na Tabela 3, ao final deste tépico.

Como se observa no Grafico 7, mantidas as regras que
atualmente regem a dindmica do gasto obrigatdrio
federal, a margem de redugio de despesas do governo se
esgotaria em 2022, sem reformas.

Alternativamente, também calculamos a evolu¢do da
margem fiscal da Unido considerando a proposta original
de reforma da Previdéncia enviada pelo Poder Executivo
(Proposta de Emenda Constitucional - PEC 287/2017).
Esse cendrio alternativo é, em realidade, um exercicio
teodrico, dado que ja ha modificagcdes ao texto original
aprovadas pela comissdo especial que analisa a matéria
na Camara dos Deputados.

Contudo, como a proposta original é possivelmente a que
geraria melhor resultado no plano fiscal, eventuais
modificagdes devem produzir trajetorias de gasto menos

7

favoraveis. Nesse sentido, é razoavel supor que os

(“pagamento efetivo”) e de consultas ao Siga Brasil (cuja fonte primaria
é o Siafi que sé permite obter o “valor pago”). Embora haja diferenca
nos valores apurados pelas duas éticas, ela ndo é capaz de alterar a
ordem de grandeza das informagdes para efeito de apuragdo da
margem fiscal.
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texto eventualmente aprovado compreendido nesses
dois caminhos.

GRAFICO 8.MARGEM FISCAL DA UNIAO — CENARIOS COM E SEM REFORMA DA PREVIDENCIA (% DAS DESPESAS SUJEITAS AO TETO)
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Fonte: Tesouro Nacional e Siga Brasil (valores realizados) e IFI (projecées). Elaboragdo: IFI.

A aprovacgdo da proposta original levaria a uma queda
menos expressiva da margem fiscal, que passaria a ser
negativa apenas em 2025. Alteragdes ao texto que
produzam resultados fiscais préximos a proposta inicial
devem gerar uma trajetdéria semelhante para a margem,
0o que pode ser relevante,
considerarmos que 2025 estd proximo do fim do

principalmente se

primeiro ciclo da regra do teto, quando o indexador da
despesa podera ser revisto. Os célculos para cenarios
alternativos da reforma da Previdéncia, a partir das
alteracgdes ja aprovadas na Camara dos Deputados, serao
apresentados no préoximo RAF.

A margem fiscal, como visto, é uma medida da
flexibilidade do governo em face do teto das despesas
primarias. Ainda assim, ndo é possivel dizer que toda a
margem é passivel de reducdo. Uma das razodes é que nela
se concentra boa parte das despesas com funcionamento
dos oOrgdos publicos, como servicos de apoio
administrativo terceirizados e material de consumo,
sendo razoavel supor que haveria um limite de reducdo a
partir do qual o funcionamento da administragao federal
se tornaria inviavel.

Além disso, a margem fiscal retine a maior parte dos
investimentos publicos federais, entre eles o PAC e o
Programa Minha Casa Minha Vida (MCMV). Também,
nesse caso, é aceitavel que se deixe de realizar novos
investimentos, se necessario para cumprir o teto, mas é
pouco razoavel que investimentos em curso e com
contratos em vigor deixem de ser realizados.

A margem fiscal, em complemento, inclui boa parte das
emendas individuais e coletivas de execug¢do obrigatoéria.
Embora o controle da execugdo, nesse caso, seja pelo
empenho, o cumprimento da regra leva a um aumento do
pagamento de emendas no exercicio, 0 que também
reduz a flexibilidade do governo.

Nesse sentido, a situagdo-limite para o governo federal
tenderia a ocorrer ainda antes de 2022, ano em que a
margem deixaria de ser positiva, no cenario sem reforma
da Previdéncia, ou antes de 2025, no cenario com
reforma.

O grafico a seguir esboga a composi¢do da margem fiscal,
tomando por base o exercicio de 2016.
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GRAFICO 9.COMPOSICAO DA MARGEM FISCAL DA UNIAO EM 2016 - RS BILHOES E PARTICIPACAO PERCENTUAL
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Fonte: Siga Brasil. Elaboragdo: IFL

Mais da metade da margem fiscal é composta por
investimentos, sendo que somente o PAC (sem MCMV)
responde por 27% do total. O restante da margem fiscal
compreende despesas de custeio (46%), boa parte
destinada ao pagamento de servigos terceirizados (48%
das despesas de custeio). Esses servigos, em geral, sdo
direcionados ao funcionamento da administracdo
publica, como apoio administrativo, suporte de
informatica, limpeza e conservacdo, locacdo de imoveis,
energia elétrica e servigos bancarios.

Outra parcela relevante se refere a contribui¢cées (15%
do custeio), as quais sdo despesas que nao envolvem a
contraprestacdo direta em bens ou servigos. Um
exemplo, dentro desse grupo, seriam as contribuicdes a
organismos internacionais, como ONU, OIT e OMS. O
custeio também inclui bolsas a estudantes e
pesquisadores (9%), material de consumo dos 6rgaos
publicos (6%) e diarias e passagens (2%).

Esse esforco descritivo é importante para sublinhar o
tamanho do desafio fiscal em face do teto para as
despesas primdrias. Embora se vislumbrem possiveis
economias e ganhos de eficiéncia entre as despesas que
compdem a margem fiscal, reduzi-la a zero nao parece
plausivel, sob pena de se impedir o funcionamento da
administracdo publica.

Por outro lado, seria dificil, sendo impossivel, precisar o
limite minimo de execucdo das despesas passiveis de
reducdo pelo Executivo. Uma medida aproximada pode
ser extraida do contingenciamento de despesas
discricionarias realizado em 2017.

Margem Fiscal

Margem Fiscal - Custeio

PAC Demais
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Apds a reavaliacdo de receitas e despesas primdrias do
primeiro bimestre de 2017, identificou-se uma
necessidade de redugdo nas despesas discricionarias da
ordem de R$ 58 bilhdes. O contingenciamento, contudo,
restringiu-se a R$ 42 bilhdes, tendo como uma das
justificativas o impacto que a limitagdo de R$ 58 bilhdes
teria no funcionamento das politicas publicas.

Portanto, o contingenciamento de R$ 42 bilhdes, que
incidiu sobre uma margem fiscal de R$ 114 bilhdes,
sugere um montante ndo comprimivel em torno de
R$ 70 bilhdes. No cendrio sem reforma, esse valor é muito
préximo a margem fiscal que teremos em 2019 e
superior a de 2020, indicando que provavelmente nesses
anos ja chegariamos numa situacdo-limite, com elevado
risco de descumprimento do teto e/ou elevagido
substancial de restos a pagar. No cenario com reforma,
essa situacdo ocorreria entre 2021 e 2022.

A analise aqui proposta, mais do que indicar o risco de
descumprimento do teto constitucional, visa iluminar
uma questdo ainda relativamente adormecida no debate
fiscal, qual seja a racionalizacdo da despesa publica.

O cumprimento do limite, medida essencialmente
quantitativa, exige que se inclua uma dimensao
qualitativa no ajuste fiscal em curso. Isso, como é possivel
concluir da presente andlise, ndo se restringe a fatia
discricionaria das despesas, devendo considerar,
principalmente, a reavaliacdo da despesa federal
obrigatéria.
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TABELA 3. EVOLUGAO DAS DESPESAS SUJEITAS AO TETO E DA MARGEM FISCAL DA UNIAO ATE 2030* — RS BILHOES

2016 2017 2018 2019 2020 2021[ 2022 12023 2024 [ 2025 ]2026 2027 2028 2029 2030

Despesas sujeitas ao teto (A) 1.214 1.302 1.351 1.411 1475 1534 1595 1.651 1.709 1.760 1.813 1.867 1.923 1.981 2.041
Previdéncia - sem reforma (B) 521 567 605 655 708 761 818 875 937 998 1.062 1.131 1.205 1.283 1.367
Previdéncia - com reforma (B1) 521 567 597 637 679 720 763 805 850 892 937 984 1.033 1.085 1.139
Outras obrigagdes (C) 579 622 649 680 713 746 779 811 843 874 905 939 974 1.012 1.051
Pessoal Liquido 214 232 255 268 283 299 314 330 346 361 376 392 409 426 444

Piso da Saude 95 114 119 124 130 135 141 146 151 155 160 165 170 175 180

Piso da Educagdo 43 46 49 51 53 55 57 59 61 62 64 66 68 70 72

Abono e Seguro Desemprego 56 56 58 61 63 65 67 69 71 73 75 77 78 80 82

BPC 50 53 58 63 68 73 79 84 90 96 102 109 115 123 131
Bolsa Familia 28 30 31 32 34 35 37 38 39 40 42 43 44 46 47
Demais obrigatdrias 81 76 64 64 65 65 66 66 66 66 66 66 68 70 72
LEJU/MPU/DPU 12 15 15 16 17 18 18 19 20 20 21 21 22 23 23
Obrigagdes - sem reforma (D=B+C) 1.100 1.188 1.254 1.336 1.421 1.507 1.597 1.686 1.780 1.872 1.968 2.070 2.179 2.295 2.418
% Despesa Teto (D/A) 91% 91% 93% 95% 96% 98% 100% 102% 104% 106% 109% 111% 113% 116% 118%
Obrigagdes - com reforma (E=B1+C) 1.100 1.188 1.246 1.318 1.392 1466 1542 1.616 1.693 1.767 1.842 1.923 2.008 2.097 2.191
% Despesa Teto (E/A) 91% 91% 92% 93% 94% 96% 97% 98% 99% 100% 102% 103% 104% 106% 107%
Margem Fiscal - sem reforma (F=A-D) 114 114 96 76 54 27 ‘ -1 -35 -71  -112  -155 -203 -256 -314 -377
% Despesa Teto (F/A) 9% 9% 7% 5% 4% 2% 0% -2% -4% -6% 9% -11% -13% -16% -18%
Margem Fiscal - com reforma (G=A-E) 114 114 105 94 83 68 54 35 16 ‘-6 -29 -55 -84  -116 -150
% Despesa Teto (G/A) 9% 9% 8% 7% 6% 4% 3% 2% 1% 0% -2% -3% -4% -6% -7%

Composi¢do da margem fiscal

PAC (ex MCMV) 31 29 29 31 32 33 35 36 37 38 39 41 42 43 44

MCMV 8 7 5 4 3 2 2 1 1 1 0 0 0 0 0
Outras 76 73 62 42 19 -8 -38 -72 -109 -150 -195 -243 -298 -357 -422

Fonte: Tesouro Nacional, Siga Brasil e IFI (projecdes). Elaboragdo: IFL.
* Premissas adotadas: (i) saldrio minimo: reajuste pelo crescimento real do PIB de dois anos antes mais o INPC do ano anterior, até 2019 (Lei 13.152/2015)

e reajuste pelo INPC do ano anterior, a partir de 2020; (ii) beneficios da previdéncia até um saldrio minimo: crescimento vegetativo de 3,4% a.a., sem
reforma, e de 2% a.a., com reforma; (iii) beneficios da previdéncia acima de um saldrio minimo: reajuste pelo INPC mais crescimento vegetativo de 3,5%
a.a., sem reforma, e de 2% a.a., com reforma; (iv) despesas com pessoal: reajuste pelo IPCA médio dos dois anos anteriores mais crescimento vegetativo de
1%; (v) populagdo ocupada: crescimento de 0,2% em 2017, 0,9% em 2018, 1,1% em 2019 e 1% a partir de 2020; (vi) abono salarial: populagdo alcangada
equivalente a 50% do total ocupado, taxa de cobertura de 86,3% da populagdo alcangada e valor do beneficio igual a 91% do saldrio minimo; (vii) seguro
desemprego: populagdo alcancada equivalente a 18,2% do total ocupado até 2018, decaindo conforme crescimento do total ocupado a partir de 2019, valor
do beneficio igual a 110% do saldrio minimo e niimero médio de parcelas recebidas no ano igual a 4,2; (viii) BPC: crescimento vegetativo de 3,4% a.a.; e
(ix) Bolsa Familia: crescimento das despesas pelo IPCA do ano anterior; (x) Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU: crescimento das despesas pelo IPCA do ano
anterior; (xi) demais obrigagées: em geral, crescimento conforme legislagdo em vigor ou pela inflacdo.
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Box 2. Evolugao e composigao do contingenciamento da Uniao

O corte de recursos or¢camentadrios tem sido intenso e recorrente no Brasil. Se, por um lado, o chamado
“contingenciamento” constitui importante mecanismo para o alcance da meta de resultado primario, por outro lado,
traz implica¢Bes sobre a programacao de gastos por meio de altera¢do da alocac¢do inicialmente prevista na lei
orcamentaria. A analise aqui realizada revela que areas inicialmente menos afetadas por cortes, como as politicas
sociais, nem sempre assim permanecem até o final do ano. Existem ainda categorias de gastos que sio fortemente
afetadas, de maneira recorrente, como as ligadas a producdo e a infraestrutura. Apesar de terem parcela de seus
recursos recompostos ao final do ano, o comprometimento da programacgao torna-se provavel, dada a intensidade
final dos cortes. Isso indica a presenca de certa “estratégia” setorial — e temporal - na composicdo dos cortes.
Comparativamente aos anos anteriores, o corte previsto para 2017, embora possivel, é intenso e desafiador, dado o
estreitamento da margem passivel de corte.

O art. 92 da Lei de Responsabilidade Fiscal determina que seja realizada limitacdo de empenho e movimentagdo
financeira, o contingenciamento, caso se perceba que a receita podera nao comportar o cumprimento da meta de
resultado primaério fixada em lei. O contingenciamento deve recair sobre as despesas discricionarias, isto é, aquelas
que o governo possui flexibilidade para gerenciar. Dito de outra forma, ndo podem ser alvo do contingenciamento
as chamadas despesas obrigatodrias - resultantes de determinacdo constitucional ou legal - e as preservadas pela
Lei de Diretrizes Orcamentarias, nos termos do art. 99, § 22 da LRF.

A tabela abaixo traz os valores do contingenciamento programados pelo Poder Executivo no inicio de cada ano, de
2010 a 2017, sob diversas 6ticas. Na primeira linha, observa-se os valores histéricos contingenciados anualmente.
Em 2010, por exemplo, foi necessario um contingenciamento inicial de 21,5 bilhdes a precos da época, enquanto em
2015 a limitagdo atingiu quase R$ 70 bilhdes, também a pregos correntes do periodo.

Para possibilitar a comparacao dos valores devido a inflagdo, a segunda linha mostra os mesmos dados a precgos
constantes de 2017. Em média, nessa métrica, os contingenciamentos foram de R$ 43,4 bilhdes, com o maior valor
em 2015 (R$ 79,1 bilhGes) e o menor em 2016 (R$ 24,3 bilhdes). Ja como propor¢do do PIB, o contingenciamento
tem se mantido entre 0,4% e 0,8%, a excecdo de 2015, quando atingiu 1,2% do PIB.

As duas ultimas linhas da tabela trazem os valores contingenciados como propor¢do das despesas primdrias e
também como proporg¢ido das despesas sujeitas a cortes, ou seja, as despesas discricionarias®. Mais uma vez, o pico
ocorre em 2015, quando o volume contingenciado chegou a representar quase 37% das despesas discricionarias e
6% das despesas primarias. O menor bloqueio de recursos ocorreu em 2016, cuja limitagdo atingiu pouco menos de
2% do gasto primario. Ja em relagido as despesas discricionarias, o0 menor valor aconteceu em 2013, com 12,9%
dessas despesas no Poder Executivo.

EVOLUGCAO DO CONTINGENCIAMENTO INICIAL DO PODER EXECUTIVO- 2010 A 2017

DESCRICAO 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Média
Valores nominais (RS bilhdes) 21,5 36,2 35,0 22,3 30,5 69,9 23,4 41,6 -
Valores a precos de 2017 (RS bilhdes) 33,6 53,1 48,8 29,2 37,6 79,1 24,3 41,6 43,4
Como % PIB 0,6% 0,8% 0,7% 0,4% 0,5% 1,2% 0,4% 0,6% 0,7%
Como % despesas primarias da LOA 3,1% 4,7% 4,0% 2,3% 2,9% 6,0% 2,0% 3,1% 3,5%
Como % despesas discricionarias 17,3% | 26,5% | 22,4% | 12,9% | 10,1% | 36,8% | 17,7% 27,7% 21,4%

Fonte: Decretos de programagdo or¢camentdria e financeira, Leis Orcamentdrias anuais e IBGE (PIB). Elaboragdo: IFI.

Uma avaliagdo mais abrangente dos contingenciamentos pode ser feita levando-se em conta a sua evolug¢io ao lado
de outras variaveis envolvidas, tomadas como propor¢do do PIB, o que estd ilustrado no grafico a seguir. Como se
pode observar, as despesas primadrias (linha vermelha, referida no eixo da direita) inscritas na respectiva Lei
Orcamentdria Anual - LOA tém crescido de forma regular como propor¢ao do PIB, passando de 17,7% em 2010 para
20,4% em 2017. Na dire¢do contraria, as despesas discriciondrias (barras em azul escuro), que sdo passiveis de
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corte, diminuiram de tamanho: sairam de 3,2% do PIB em 2010, atingiram 5,2% em 2014 e declinaram em 2017
para 2,3%. Isso revela que, apesar do crescimento em termos econdmicos das despesas primarias como um todo, a
margem de flexibilidade para cortes tem se tornado cada vez menor.

EVOLUGAO DE DESPESAS PRIMARIAS, DISCRICIONARIAS E LIMITES (% PIB) - 2010 A 2017
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Fonte: Decretos de programagdo or¢camentdria e financeira, Leis Orcamentdrias anuais e IBGE (PIB). Elaboragdo: IFL.

0 grafico traz também informagdes sobre os limites - a diferenca entre a dotacdo orcamentaria e os
contingenciamentos iniciais (barras em azul claro) e finais (barras em cinza) para cada ano. Dada a recorrente
incidéncia do contingenciamento, os limites iniciais sdo menores do que a dotagdo prevista na LOA. Como se pode
observar, porém, é relativamente comum o limite final ser maior do que o inicial, o que s6 ndo ocorreu em 2013 e
2014. E até mesmo possivel que o limite final seja maior do que a prépria dotagio da LOA, como aconteceu em 2015.
Essas alteracdes de limites acontecem ao longo do ano porque a sistematica prevista na LRF prevé reavaliacdo a
cada bimestre, para que possa acompanhar a evolugdo das variaveis fiscais e das prioridades governamentais.

0 grafico mostra ainda, a partir da diferenga entre o limite inicial e final, que foi possivel relaxar o contingenciamento
nos anos de 2011, 2012 e 2016, ou seja, o contingenciamento final ficou menor do que o inicialmente previsto. Por
outro lado, o grafico ilustra, pela diferenca entre a dotacao da lei e o limite inicial, a intensidade do corte como, por
exemplo, o forte contingenciamento aplicado em 2015, quando representou 1,2% do PIB.

A andlise da evolugdo dos limites e do contingenciamento também precisa levar em consideragdo mudangas na meta
de resultado primario. Apesar de ja ter ocorrido em outras ocasides, nos anos de 2014, 2015 e 2016 as mudangas
foram particularmente agudas. A meta prevista para o governo central na LDO de 2014 (Lei n? 12.919/2013) foi
fixada em superavit de R$ 116 bilhdes, com possibilidade de abatimento de R$ 67 bilhdes referentes ao Programa
de Aceleragdo do Crescimento - PAC. Posteriormente, foi admitido abatimento também das desoneragdes de
tributos (Lein2 3.053, de 15 de dezembro de 2014), o que gerou um resultado priméario negativo de R$ 22,5 bilhdes.

8 Os Relatorios de Avaliacdo de Receitas e Despesas (Relatdrios bimestrais) e os respectivos decretos de programagdo orgamentaria e financeira, até
2016, levaram em consideracdo um montante de despesas ditas “discricionarias” que ndo corresponde exatamente as despesas passiveis de corte, ja
que incluem também despesas obrigatérias com controle de fluxo. A partir de 2017 passou a ser adotada denominacdo mais adequada para esse
agregado - despesas com controle de fluxo - que inclui tanto as discricionarias propriamente ditas, como as obrigatdrias com controle de fluxo. Neste
estudo, as despesas discricionarias consideradas sdo apenas aquelas passiveis de corte, mais especificamente, as marcadas no orgamento com indicador
de resultado primario (RP) igual a 2, 3 ou 6.
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Em 2015, a LDO (Lei n? 13.080/2015) previu inicialmente um superavit de R$ 55,3 bilhGes, posteriormente alterado
para déficit de R$ 51,8 bilhdes (Lei n® 13.199 de 03 de dezembro de 2015), ainda com a possibilidade de outros
abatimentos diversos, o que acabou por gerar um déficit de R$ 118,4 bilhdes no governo federal. A meta inicialmente
prevista na LDO para 2016 (Lein® 13.242/16) foi de superavit de R$ 24 bilhdes, posteriormente alterado para déficit
de R$ 170 bilhdes (Lei n? 13.291/2016, de 25 de maio de 2016). Naturalmente, como o contingenciamento e,
consequentemente, os limites sdo definidos para o atingimento da meta, as mudangas de metas tém repercussio
diretas nessas variaveis. Vale ressaltar que, dada a possibilidade dos abatimentos, em ambos os anos houve
cumprimento formal da meta fiscal.

A tabela a seguir resume os valores do contingenciamento executados pelo Poder Executivo ao final de cada
exercicio, de 2010 a 2016. Na primeira linha, observa-se os valores historicamente contingenciados no fim do ano.
Em 2010, por exemplo, foi necessario, a pregos da época, um contingenciamento final de R$ 24,9 bilhdes, maior do
que o originalmente previsto, de R$ 21,5 bilhdes, informados em tabela anterior. Da mesma forma, em 2015, a
limitagio final chegou a 73,7 bilhGes, ante um contingenciamento inicial de quase R$ 70 bilhdes, também a pregos
correntes do periodo. Em 2011 e 2016, por outro lado, observou-se um contingenciamento final menor do que o
inicial (R$ 33,7 bilhdes ante R$ 36,2, em 2011, e R$ 11,4 bilhdes ante R$ 23,4 bilhdes, em 2016).

EVOLUCAO DO CONTINGENCIAMENTO FINAL DO PODER EXECUTIVO- 2010 A 2016

MAIO DE 2017

DESCRICAO 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Média
Valores nominais (RS bilhdes) 24,9 33,7 35,2 37,9 32,3 73,7 11,4 -
Valores a precgos de 2017 (RS bilhdes) 39,0 49,4 49,0 49,7 39,8 83,4 11,8 46,0
Como % PIB 0,6% 0,8% 0,7% 0,7% 0,6% 1,2% 0,2% 0,7%
Como % despesas primarias da LOA 3,6% 4,4% 4,1% 3,9% 3,1% 6,3% 1,0% 3,8%
Como % despesas discriciondrias 19,3% 23,9% 21,4% 20,6% 17,6% 17,5% 8,0% 18,3%
Como % da margem fiscal - 50,2% 44,2% 40,3% 25,0% 73,2% 9,9% 40,5%

Fonte: Portarias referentes ao fechamento do ano anterior e IBGE (PIB). Elaboragdo: IFI.

A segunda linha mostra os mesmos dados a precos constantes de 2017. Os contingenciamentos finais foram, em
média, de R$ 46 bilhGes, maiores, portanto, do que o valor médio dos cortes iniciais (R$ 43,4 bilhdes). O corte final
mais agudo aconteceu em 2015 (R$ 83,4 bilhdes, ante contingenciamento inicial de R$ 79,1 bilhdes) e o menor em
2016 (R$ 11,8 ante R$ 24,3 bilhdes). J4 como propor¢do do PIB, o contingenciamento final ficou entre 0,2% e 1,2%
do PIB, para uma média de 0,7%.

As duas linhas seguintes da tabela trazem os valores contingenciados ao final do ano como propor¢ao das despesas
primarias e das despesas discricionarias. Em relacdo as primeiras, o pico ocorreu em 2015, quando o volume
contingenciado atingiu 6,3% das despesas primarias. No tocante as despesas discricionarias, o corte mais intenso,
23,9%, deu-se em 2011 - e ndo mais em 2015, como aconteceu com os cortes iniciais, quase 37%. O menor bloqueio
de recursos ocorreu em 2016, sob ambas as métricas, com limitagdes de 1% do gasto primario e 8% das despesas
discricionarias do Poder Executivo.

0 novo indicador informado nessa tabela, na dltima linha, é o calculo do contingenciamento final em relacao a
margem fiscal, conforme definida e calculada anteriormente (p. 14-20). Observa-se que o comprometimento da
margem fiscal foi, em média, de 40,5%, tendo oscilado entre 9,9% (2016) e 73,2% (2015). A andlise desses nlimeros
deve considerar, no entanto, que o limite para crescimento real dos gastos s6 comecgou a valer a partir de 2017. Nos
anos precedentes, havia a possibilidade de ampliar gastos (descontingenciamento), caso as receitas ou altera¢ao da
meta de resultado primario assim o permitisse. Com a EC 95, o ajuste sé sera possivel pelo lado das despesas, o que
tornara a margem cada vez mais importante.
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O contingenciamento representa um corte de despesas discricionarias que incide sobre as diversas areas da
administracdo publica. Os limites de gasto sdo definidos de forma centralizada na categoria orcamentaria
denominada “0rgéo”". Os cortes sdo, posteriormente, distribuidos internamente, de forma descentralizada, por cada
6rgao ou ministério. Nesse sentido, para além de uma andlise apenas agregada dos montantes contingenciados, é
importante analisar como se da a incidéncia dos cortes por areas e ao longo do tempo. Isso permite avaliar quais
sdo os setores mais afetados e serve, também, como indicacdo de prioridades implicitas, nem sempre reveladas
abertamente.

Existe elevado niimero de 6rgios e estes sofreram alteragdo ao longo dos anos!?. Para simplificar a analise, optou-
se por agrupar os diversos 6rgaos do poder executivo em quatro categorias de analise mais sintéticas e perenes,
quais sejam: infraestrutura, politica social, produgéo e poderes de estado e administragdo?!?.

As despesas discricionarias representaram em média 17,4% das despesas primarias do Poder Executivo no periodo
2010-2017. Essa proporc¢do tem mostrado tendéncia declinante, tendo passado de 18,1% em 2010 para 11,3% em
2017. Os graficos a seguir mostram a divisdo das despesas discricionarias (grafico da esquerda) inscritas na LOA,
assim como dos respectivos contingenciamentos iniciais (grafico da direita), divididos nas quatro categorias de
andlise apresentadas. Os percentuais representam a média para o periodo de 2010 a 20162,

9 A divisio por Orgios compée a classificacio institucional do orcamento e corresponde basicamente aos diversos Ministérios ou érgios com status
ministerial. No entanto, hd também outras instancias que ndo sdo propriamente ministérios, como por exemplo os “encargos financeiros da Unido”, as
“operagdes oficiais de crédito” e as “transferéncias a Estados, Distrito Federal e Municipios”.

10 A estrutura ministerial apresentada corresponde a configuragdo em vigor em 2017. Ministérios que foram fundidos ou extintos estdo inseridos nos
respectivos ministérios de destino, para os quais suas atividades foram migradas.

11 Os 6rgaos foram agrupados da seguinte forma. Infraestrutura: Transportes, Portos e Aviacao Civil; Ciéncia, Tecnologia, Inovagdes e Comunicagdes;
Cidades; Integracdo Nacional; Minas e Energia; e Meio Ambiente. Politica Social: Saude; Desenvolvimento Social e Agrario; Educacdo; Trabalho; Esporte;
e Cultura. Producido: Agricultura, Pecudria e Abastecimento; Industria, Comércio Exterior e Servigos; e Turismo. Poderes de Estado e Administrac¢do:
Presidéncia da Republica; Fazenda; Justica e Cidadania; Relagdes Exteriores; Transparéncia, Fiscaliza¢do e Controle; Planejamento, Desenvolvimento e
Gestdo; Defesa; Encargos Financeiros da Unido; Transferéncia a Estados, Distrito Federal e Municipios; Operagdes Oficiais de Crédito; Gabinete da Vice-
Presidéncia; Advocacia Geral da Unido e Reserva para ampliacdo e/ou Emendas Parlamentares.

12 0 ano de 2017 nao foi incluido nesta analise para facilitar a comparagido com os préoximos graficos, que apresentam informacgdes para os anos ja
finalizados.
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DISTRIBUIGAO DAS DESPESAS DISCRICIONARIAS E DOS CONTINGENCIAMENTOS INICIAIS POR CATEGORIAS - MEDIA DO PERIODO
DE 2010 A 2016

Dotacdo inicial (Lei): despesas Contingenciamento inicial
discricionarias
6,0%

4,3%

36,9%

= INFRA-ESTRUTURA = INFRA-ESTRUTURA
= POLITICA SOCIAL = POLITICA SOCIAL
PRODUCAO PRODUCAO
» PODERES DE ESTADO E ADMINISTRAGAO = PODERES DE ESTADO E ADMINISTRACAO

Fonte: Decretos de programagdo orcamentdria e financeira. Elaboragdo: IFL

Como se pode observar, as areas que compdem a politica social representam a maior parte das despesas
discricionarias (36,9%), seguidas de infraestrutura (33,2%), poderes de estado e administracdo (25,6%) e,
finalmente, producio (4,3%).

Vale ressaltar que essa composi¢do nio representa a participagdo da area no total do orgamento, mas apenas a
parcela referente as despesas discricionarias que, como ja se mencionou, representaram em média 17,4% das
despesas primarias no periodo 2010-2017. No periodo ora em analise (2010-2016) elas ficaram em 18,1% do total
de despesas primarias.

Ja no tocante ao contingenciamento inicial, a drea historicamente mais afetada, em média, foi a de infraestrutura
(47% do contingenciamento total), seguida pela area social (33,4%), producdo (13,6%) e Poderes de Estado e
administracio (6%).

Como a situagdo fiscal do Pais pode se alterar durante o ano, tanto as dotacdes iniciais, como os limites e os
respectivos contingenciamentos podem ser ajustados até o fim do periodo. Os graficos a seguir repetem as
informagdes dos anteriores, com foco na situagdo ao final do ano, ou seja, o grafico da esquerda traz no lugar da
posicdo do inicio do ano (Lei), aquela vigente ao final ano (Lei + créditos); ja, em relacdo ao contingenciamento
(grafico da direita), a situagdo agora apresentada é a do contingenciamento que por ultimo vigorou. A comparagio
revela que nem sempre a ordem de prioridade revelada na LOA é a mesma que prevalece ao final do exercicio.
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DISTRIBUICAO DAS DESPESAS DISCRICIONARIAS E DOS CONTINGENCIAMENTOS FINAIS POR CATEGORIAS - MEDIA DO PERIODO
DE 2010 A 2016

Lei + créditos: despesas discricionarias Contingenciamento final

8,5%
4,2%
= INFRA-ESTRUTURA = INFRA-ESTRUTURA
= POLITICA SOCIAL = POLITICA SOCIAL
PRODUCAOQ PRODUCAO
= PODERES DE ESTADO E ADMINISTRAGAO = PODERES DE ESTADO E ADMINISTRAGAO

Fonte: Portarias referentes ao fechamento do ano anterior. Elaboragdo: IFI.

Como se pode observar, a ordem de grandeza das autoriza¢des orcamentarias permaneceu relativamente estavel na
média do periodo. Politica social permanece com a maior parcela dos recursos, com participacdo ligeiramente
diminuida no total de recursos discricionarios (0,3 p.p. a menos), assim como infraestrutura (menos 1,8 p.p.) e
producdo (menos 0,1 p.p.). Ja Poderes de Estado e administracdo tém a participacdo aumentada (mais 2,1 p.p.). Em
termos de autorizagdo de gastos, portanto, pode-se concluir que ndo houve grande inversao de prioridades ao longo
do ano.

No tocante ao contingenciamento final, no entanto, a situagdo muda de figura. O maior corte passa entdo a recair
sobre a area de politica social, que passa de um corte inicial de 31,9% do total para 42,4% (9 p.p. a mais). Também
sofre aumento do contingenciamento relativo a area de poderes de estado e administragido (ampliagio de 8,7 p.p.).
Ja a infraestrutura, que detinha o maior corte inicial, tem seu percentual reduzido para 34,4% (menos 12,6 p.p.) e
assume o segundo lugar no contingenciamento relativo. Também a producdo passa a ter um contingenciamento
relativo mais brando ao final do ano (queda de 5,1 p.p.). Essa inversdo de intensidade do contingenciamento, onde
a area de politica social finda mais gravada, parece sugerir uma certa “estratégia” setorial e temporal para a
implementacao dos cortes: a area social, no inicio do ano, tem contingenciamentos amenos. Ao longo do ano, porém,
eles passam a ser mais intensos.

A andlise anterior revela, de certa forma, alguma priorizagdo implicita nas discricionarias e no processo de
contingenciamento, ao longo do ano. Como se viu, a area de politica social recebe mais recursos e é relativamente
mais preservada de contingenciamentos iniciais. Por outro lado, infraestrutura e producdo sao fortemente afetadas
no inicio, mas tém as dotagdes mais “recompostas”, em termos relativos, ao final do ano.

Mas, para se ter um quadro mais completo, é interessante analisar como o contingenciamento incide em relagdo a
prépria dotacdo inicial de cada categoria.

0 grafico a seguir deixa clara a intensidade dos cortes em relagdo a prépria dotacdo, para cada uma das categorias
analisadas, ano a ano. Como se pode observar, sob esse enfoque, a categoria produgido é quem apresenta maior
restri¢do frente a sua dotagdo inicial, de 57%, em média no periodo de 2010-2017, seguida por infraestrutura (30%),
politica social (19%) e poderes de estado e administracdo (12%)*3. De acordo com o grafico, esse padrio ndo é
exatamente estavel, com algumas categorias ora sofrendo maior corte, ora menor. De toda forma, cortes da ordem
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de 60% ou mais, como acontece na categoria producdo, indicam duas possibilidades para a dotagio (lei): ou foram
fixadas em limites excessivos ou sofreram, efetivamente, acentuada restricao.

CONTINGENCIAMENTO INICIAL EM RELAGAO A PROPRIA DOTAGAO - 2010 A 2017
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Fonte: Decretos de programagdo or¢camentdria e financeira. Elaboragdo: IFL

Como ja se observou, o padrdo do contingenciamento ao final do ano possui diferencas em relagdo ao
contingenciamento inicial. O grafico a seguir mostra que a categoria produ¢do permanece com o maior corte como
proporgio da préopria dotagio, mas tem sua intensidade reduzida de 57,4% para 38,3%, em média. Ndo que um corte
de cerca de 40% seja pequeno, mas revela que parte da dotacao foi recomposta ao final do ano. Infraestrutura, da
mesma forma, tem também seu percentual de corte reduzido (29,7% para 21,3%), assim como poderes de estado e
administragdo (menos 0,6 p.p). Ja a categoria politica social tem o percentual aumentado (3 p.p.), o que ajuda a
reforcar os comentdarios anteriormente feitos a respeito da estratégia setorial e temporal de contingenciamento.

13 Observacgdo importante deve ser feita em relacdo a Poderes de Estado e administracdo, dado que esta categoria comporta as despesas com “reservas
para ampliacdo e/ou para emendas parlamentares”. As reservas para ampliacdo estdo presentes em certos decretos de programacdo orcamentaria e
financeira e ndo possuem vinculo especifico com nenhum dos Orgios. Trata-se de uma margem de flexibilidade “néo alocada”, para posterior designagio
as diversas areas, sob coordenagdo dos ministros do Planejamento e da Fazenda. As reservas parlamentares, seguem o mesmo principio, ja que cabe
aos parlamentares definirem onde serdo alocadas e em quais dotagdes incidirdo os cortes. Como ndo ha dotagdes referentes a essas reservas, elas
significam na pratica uma espécie de “contingenciamento negativo” (atribuicdo de limite e ndo corte), o que diminui artificialmente o corte sobre a
categoria Poderes de Estado e administracgdo. Isso explica os valores negativos observados nos anos de 2014 e 2016, quando o montante das reservas
foi maior do que as dotag¢des dos demais 6rgaos que a integram. Ao final do ano, em geral, essas reservas ja estdo revertidas para os limites dos drgdos.

A partir de 2016, com o advento da EC 86/2015 - a chamada emenda do “orgamento impositivo” - as emendas individuais passaram a ser de execugdo
obrigatéria. A partir de 2017, por for¢a da respectiva LDO, as emendas de bancada passaram a ter tratamento semelhante. Apesar de poderem ser
contingenciadas na mesma proporg¢io dos cortes realizados pelo Poder Executivo, parte dessas dotacdes sera necessariamente obrigatéria o que
deveria nos levar a retira-las do conjunto das despesas discriciondrias. Na andlise aqui realizada, optou-se por manté-las na conta, por duas razdes: i)
manutencdo do padrdo histdrico, j4 que em anos anteriores elas compunham as despesas passiveis de corte e ii) coeréncia com o valor dos
contingenciamentos anunciados pelo governo, que inclui essas reservas.
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CONTINGENCIAMENTO FINAL EM RELACAO A PROPRIA DOTACAO — 2010 A 2016
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Fonte: Portarias referentes fechamento do ano anterior. Elaboragdo: IFL

Para 2017, a composicdo inicial das despesas discricionarias e os respectivos contingenciamentos iniciais estdo
descritos nos graficos a seguir.

DISTRIBUIGAO DAS DESPESAS DISCRICIONARIAS E DOS CONTINGENCIAMENTOS INICIAIS POR CATEGORIAS — 2017

Lei: despesas discricionarias Contingenciamento inicial

8,3%
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= PODERES DE ESTADO E ADMINISTRACAO = PODERES DE ESTADO E ADMINISTRACAO

Fonte: Decreto de programagdo orcamentdria e financeira n® 9.018/17. Elaboragdo: IFI.

Comparativamente a média do periodo 2010-2016, houve ampliacdo da parcela das despesas discricionarias
referente a politica social (de 36,9% para 43,6%). Ao lado disso, observa-se reducio na categoria de poderes de
estado e administragdo (de 25,6% para 23,6%), de infraestrutura (de 33,2% para 29,8%) e de producio (de 4,3%
para 3%). Ja no tocante ao contingenciamento inicial, a d&rea mais afetada continua sendo a de infraestrutura (47,2%
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do contingenciamento total, ampliacdo de 0,2 p. p. em relagdo a media 2010-2016), seguida pela area social (37,5%,
crescimento de 4,1 p.p.), poderes de estado e administragdo (ampliacdo de 2,3 p.p.) e produgdo (queda de 6,6 p.p.).
Ao que tudo indica, a estratégia de poupar relativamente a area de politica social do corte inicial ficou mantida. Resta
saber se, ao longo do ano, essas propor¢des seguirao o padrao ja observado.

A incidéncia do contingenciamento em relacdo a propria dotagdo para 2017 ja foi mostrada no grafico que tratou da
composicdo do contingenciamento inicial como percentual da prépria dotacdo. Mais uma vez, a maior incidéncia do
corte se da sobre a categoria producgdo (65,2% em 2017 ante 57,4%, na média 2010-2016), seguida de infraestrutura
(44% ante 29,7%), politica social (23,8% ante 18,7%) e poderes de estado e administragao (9,7% ante 11,7%).

0 contingenciamento inicialmente previsto para 2017 representa um corte de 0,6% do PIB, diante de uma média de
0,7% para o periodo 2010-2016. Como propor¢ao das despesas discricionarias, no entanto, representa 27,7%, para
uma média de 20,5% no periodo. Esse corte de quase 30% das discricionarias incide sobre montante que representa,
em 2017, apenas 11,3% das despesas primarias totais. O ano de maior corte proporcional sobre as discricionarias
foi o de 2015, quando atingiu 36,8%, seguido pelo corte atual. Em 2015, no entanto, as discricionarias compunham
16,3% das primarias, margem 5 p.p maior do que a hoje existente. Vale lembrar, além disso, que, em 2015, assim
como nos trés ultimos anos, houve, como ja apontado, mudanga de metas durante o exercicio. Tudo isso sugere que
o corte deste ano ndo é impossivel, mas sera de dificil implementacio.
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TABELA 4. AVALIAGAO ANUAL - VALORES REALIZADOS, PROJEGOES E TAXAS DE VARIAGAO
2017 Variacdes reais
Discriminacio Decreto 9.018/17 IFI IFI - Decreto 2017/2016 (%)
Valores % PIB Valores % PIB Valores Diferenca % Decreto IFI
I. RECEITA TOTAL 1.378.810 21,2 1.376.808 21,2 -2.001 -0,1 0,3 0,2
I.1 - Receita Administrada pela RFB 848.750 13,1 842.571 13,0 -6.179 -0,7 -0,9 -1,6
1.2 - Incentivos Fiscais 0,0 0,0 0 - -100,0 -100,0
1.3 - Arrecadacao Liquida para o RGPS 371.737 57 379.412 5,8 7.676 2,1 -0,7 1,4
1.4 - Receitas Nao Administradas pela RFB 158.323 2,4 154.825 2,4 -3.498 -2,2 10,4 8,0
[.4.1 Concessoes e Permissoes 20.906 0,3 24.000 0,4 3.094 14,8 -8,7 4,8
1.4.2 Dividendos e Participagdes 9.393 0,1 4.942 0,1 -4.451 -47,4 215,6 66,1
1.4.3 Operagdes com Ativos 2.956 0,0 3.500 0,1 544 18,4 266,8 334,4
1.4.5 Demais Receitas 125.068 1,9 122.383 1,9 -2.685 -2,1 7,1 4,8
II. TRANSF. POR REPARTIC[\O DE RECEITA 234.788 3,6 224.702 3,5 -10.086 -4,3 -1,0 -5,2
III. RECEITA LiQUIDA (I-1m) 1.144.022 17,6 1.152.106 17,8 8.085 0,7 0,6 1,3
IV. DESPESA TOTAL 1.283.022 19,8 1.291.106 19,9 8.084 0,6 -1,2 -0,6
IV.1 Despesas Obrigatdrias 1.034.176 15,9 1.037.162 16,0 2.986 0,3 3,2 3,5
IV.1.1 Beneficios Previdenciarios 560.569 8,6 566.527 8,7 5.958 1,1 5,6 6,7
IV.1.2 Pessoal e Encargos Sociais 282.973 4,4 284.000 4,4 1.027 0,4 5,0 5,4
IV.1.3 Abono e Seguro Desemprego 57.441 0,9 55.868 0,9 -1.572 -2,7 -1,9 -4.6
IV.1.4 Beneficios de Prestacdo Continuada da LOAS/RMV 53.149 0,8 53.480 0,8 331 0,6 3,8 4,5
IV.1.5 Complemento do FGTS (LC n2 110/01) 5.295 0,1 5.978 0,1 683 12,9 -9,9 1,7
IV.1.6 Compensacdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 11.252 0,2 12.913 0,2 1.661 14,8 -38,8 -29,8
IV.1.7 FUNDEB (Complem. Unido) 13.037 0,2 14.374 0,2 1.336 10,3 -8,8 0,6
[V.1.8 Fundo Constitucional DF 1.931 0,0 2.314 0,0 383 19,8 57,4 88,6
IV.1.9 Lei Kandir (LC n® 87/96 € 102/00) 3.860 0,1 3.900 0,1 40 1,0 -36,9 -36,3
IV.1.10 Sentencas Judiciais e Precatérios - 0CC 11.315 0,2 11.315 0,2 0 0,0 6,5 6,5
IV.1.11 Subsidios, Subveng¢oes e Proagro 26.775 0,4 23.179 0,4 -3.596 -13,4 9,8 -4,9
IV.3.12 Outras Despesas Obrigatérias 6.580 0,1 3.314 0,1 -3.266 -49,6 -40,1 -69,8
IV.2 Despesas com controle de fluxo 248.846 3,8 253.944 3,9 5.098 2,0 -16,1 -14,3
V. FUNDO SOBERANO DO BRASIL 0 0,0 0 0,0 0 - - -
VI. RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL -139.000 -2,1 -139.000 -2,1 0 0,0 -13,8 -13,8
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TABELA 5. AVALIAGAO MENSAL - VALORES REALIZADOS, TAXAS DE VARIAGAO

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

MAIO DE 2017

Variacdo real em mar-17

Py e eyt Em Um ano Acum. 12 meses Acum. no ano

Discriminacao fev/17 mar/17

(t/t-12) (Acum 12m t/ (Acum Ano t/
Acum 12m t-12) Acum Ano t-12)

I. RECEITA TOTAL 94.092 102.907 0,2% 0,0% -3,2%
L1 - Receita Administrada pela RFB 56.987 62.449 -2,7% -0,2% 0,0%
L2 - Incentivos Fiscais 0 0 - -6,6% -100,0%
L3 - Arrecadagado Liquida para o RGPS 28.402 29.006 -2,8% -0,2% -3,9%
1.4 - Receitas Nao Administradas pela RFB 8.703 11.452 31,9% 2,1% -18,0%

1.4.1 Concessdes e Permissoes 92 116 72,4% 0,4% -95,4%
4.2 Dividendos e Participagdes 5 1.707 318,3% 43,7% 331,5%
1.4.3 Operagdes com Ativos 84 79 9,0% 0,7% 262,4%
1.4.5 Demais Receitas 8.522 9.550 0,2 0,0 0,1

I1. TRANSF. POR REPARTICAO DE RECEITA 24.961 15.421 10,3% 0,6% 6,7%

III. RECEITA LiQUIDA (1-11) 69.131 87.487 -1,4% -0,1% -5,0%

IV. DESPESA TOTAL 95.408 98.548 1,6% 0,1% -4,9%
IV.1 Despesas Obrigatérias 76.977 78.324 4,5% 0,3% 0,5%

IV.1.1 Beneficios Previdenciarios 41.950 42.095 3,8% 0,3% 52%
IV.1.2 Pessoal e Encargos Sociais 21.887 21.314 7,4% 0,5% 7,1%
IV.1.3 Abono e Seguro Desemprego 5.534 6.868 15,6% 1,7% -8,6%
IV.1.4 Beneficios de Prestacdo Continuada da LOAS/RMV 4.407 4.422 4,3% 0,4% 4,6%
IV.1.5 Complemento do FGTS (LCn2 110/01) 473 831 111,2% 8,3% -6,1%
IV.1.6 Compensacdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 1.010 1.070 -42,6% -4,9% -47,4%
IV.1.7 FUNDEB (Complem. Unido) 919 919 9,7% 0,6% 3,5%
IV.1.8 Fundo Constitucional DF 145 135 59,3% 3,9% 51,0%
IV.1.9 Lei Kandir (LCn287/96 e 102/00) 163 163 -4,4% -0,1% -6,2%
IV.1.10 Sentengas Judiciais e Precatérios - OCC 94 132 48,6% 0,4% -1,7%
IV.1.11 Subsidios, Subven¢des e Proagro 64 82 -65,3% -0,8% -31,1%
[V.3.12 Outras Despesas Obrigatérias 332 295 -57,5% -4,1% -63,9%
IV.2 Despesas com controle de fluxo 20.884 22.652 -8,1% -0,6% -24,4%
IV.2.1 Bolsa Familia 2.454 2.428 4,4% 0,4% 3,7%
IV.2.2 PAC (Ex MCMV) 1.068 1.469 -56,8% -6,3% -65,5%
IV.2.3 MCMV 82 75 -80,7% -4,5% -86,2%
IV.2.4 LEJU/MPU 772 1.016 -5,6% -0,5% -19,5%
1V.2.4 Demais Discriciondrias 14.055 15.235 3,1% 0,2% -15,4%

V. FUNDO SOBERANO DO BRASIL 0 0 - - -
VI. RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL -26.277 -11.061 34,0% 1,8% -2,9%
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Projegoes da IFI

PIB — crescimento real (% a.a.)

IPCA —acum. (% no ano)
Selic — fim de periodo (% a.a.)
Juros reais (% 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
6,41
11,75
6,67

-0,56

-0,39
-5,39
-5,95
56,28

-3,77
10,67
14,25
7,18

-1,85

-1,97
-8,36
-10,22
65,45

-3,59
6,29
13,75
7,33

-2,49

-2,56
-6,49
-8,98
69,87

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

MAIO DE 2017
0,46 1,93 2,38 2,21 2,21
4,50 4,50 4,50 4,00 4,00
9,00 8,50 8,50 8,00 7,50
6,58 4,07 3,83 4,09 3,61
-2,28 -2,41 -1,94 -1,60 -1,18
-2,14 -2,35 -1,89 -1,55 -1,14
-6,04 -5,35 -5,33 -5,25 -5,15
-8,84 -7,76 -7,27 -6,85 -6,33
76,94 80,16 82,39 82,84 84,33
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