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1. CONJUNTURA FISCAL
1.1 Resultado do Governo Central

O resultado fiscal de setembro veio em linha com a expectativa da IFI, de déficit em torno de R$ 23 bilhdes. O resultado
mensal de R$ 22,7 bilhdes é o segundo pior das duas tltimas décadas, inferior apenas ao registrado em igual periodo do
ano anterior, de R$ 25,2 bilhGes (a precos correntes). A despeito do avanco de 3,6% acima da inflacdo (ou R$ 3,9 bilhges)
das despesas primarias, a sustentagido de importante crescimento das receitas pelo segundo més consecutivo (8,3% ou
R$ 8 bilhdes para as receitas brutas e 8,5% ou R$ 7 bilhes para as liquidas), garantiu resultado um pouco menos
negativo.

Do ponto de vista da arrecadagdo ha, conforme temos destacado, efeitos mistos decorrentes tanto de alguma melhora da
atividade econémica quanto de fatores atipicos ou ndo recorrentes. Mensurar o impacto de cada um desses fatores é
fundamental para compreensio aprofundada da evolucdo das contas publicas.

De acordo com os apontamentos da IF], o volume de receitas nio recorrentes atingiu R$ 7,2 bilhdes em setembro deste
ano, ante R$ 3,6 bilhdes no ano anterior (ambos em termos reais). Além dos R$ 4,8 bilhdes de receitas decorrentes dos
programas de parcelamento de dividas tributarias, mais conhecidos como “Refis”, a tributacdo de PIS/Cofins sobre
combustiveis (R$ 2,2 bilhdes) teve destacada influéncia no resultado mensal. Os parcelamentos de divida mais recentes,
denominados de PRT/PERT, bem como os parcelamentos decorrentes de divida ativa somaram R$ 3,7 bilhdes em
setembro, seguidos por aproximadamente mais R$ 1 bilhdo dos parcelamentos realizados em anos anteriores? e que
permanecem produzindo fluxo mensal de arrecadacao.

0 desempenho mensal das receitas, (avango de 4,7% ou R$ 4,4 bilhdes da receita bruta e 4,3% ou R$ 3,4 bilhdes da
liquida), descontados os efeitos ndo recorrentes, ainda sdo notadamente positivos, porém menos expressivos que o
revelado pelos indicadores oficiais (8,3% e 8,5%, respectivamente).

Tomando as receitas com concessdes e outorgas (R$ 5 bilhdes), “repatriacdo” (RERCT) liquida de repasses para estados
e municipios (R$ 1,6 bilhdes), devolugio de precatérios nio sacados (R$ 6 bilhGes), tributacido de Pis/Cofins sobre
combustiveis (R$ 4,1 bilhGes), bem como receitas com os diversos parcelamentos de divida e outros eventos atipicos (R$
21,7 bilhges), o volume de receitas nio recorrentes atingiu, de janeiro a setembro, R$ 38,4 bilhdes. Em igual periodo do
ano anterior, de acordo com as nossas aproximacdes, o volume foi de R$ 45 bilhdes, R$ 6,6 bilhdes a mais.

No acumulado em trés trimestres, os apontamentos da IFI revelam avanco real de 2,2% (ou R$ 20,5 bilhdes) e 1,1% (ou
R$ 8,3 bilhdes) para as receitas bruta e liquida (recorrentes) quando descontados os eventos nio recorrentes ou atipicos,
respectivamente. O Gréafico 4, abaixo, revela a evolucao das taxas de crescimento para as receitas bruta e liquida este ano,
apuradas pela Receita Federal e Tesouro Nacional, respectivamente , quando descontados os eventos atipicos estimados
pela IFI para cada apuragio.

1 Maiores detalhes na Nota Técnica n° 10, disponivel em: http://www.senado.leg.br/notas tecnicas.

2 Destacam-se os “Refis” da Crise (2009), das Coligadas (2013) e da Copa do Mundo (2014).


http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/533562/NT10_Previa_do_resultado_primario.pdf
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GRAFICO 4. TAXA DE CRESCIMENTO DAS RECEITAS, BRUTA (RFB) E LIQUIDA (STN), RECORRENTES (ACUMULADO NO ANO, EM TERMOS REAIS)
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Fonte: Secretarias da Receita Federal e do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IF]

Antes de prosseguir, importa esclarecer uma questio metodoldgica importante para a compreensio da dindmica dos
resultados apresentados no Grafico 4. Como nem toda coleta de tributos transita pela contabilidade da Receita Federal, e
como este 6rgio apura apenas as receitas brutas (as receitas liquidas sdo apuradas pelo Tesouro Nacional), os ajustes
atipicos realizados em cada etapa sdo naturalmente distintos em decorréncia da préopria metodologia (distinta) de
apuracdo das receitas.

A titulo de exemplo, enquanto as receitas com a “repatria¢do” (RERCT) sdo apuradas antes das transferéncias para
estados e municipios na ética da RFB (i.e, receita bruta), estas impactam o resultado primario no conceito liquido, ou seja,
deduzidas as transferéncias subnacionais. Outro exemplo de diferenca metodolégica na apurac¢do da arrecadagdo entre
as fontes consite nas receitas com a devolugido dos precatdrios ndo sacados (R$ 6 bilhdes), uma receita ndo administrada
pela RFB que impactou positivamente as contas primarias (e reportadas pela STN) no més de agosto.

Adicionalmente, vale destacar que mesmo entre os tributos presentes em ambas as fontes ha, por exemplo, discrepancia
decorrente da restituicdo do imposto de renda, que afeta negativamente as receitas reportadas pela STN, particularmente
no segundo semestre quando tem inicio seu pagamento. Ha ainda relevante diferenga em torno das receitas
previdenciarias, brutas na 6tica da RFB e liquidas de transferéncia a terceiros (como o sistema S), na dtica da STN. Em
sintese, os ajustes de receitas atipicas ou ndo recorrentes sao realizados tomando tais discrepancias metodolédgicas como
dados, naturalmente. O Grafico 5 revela a dindmica oficialmente reportada em cada 6tica.
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GRAFICO 5: TAXA REAL DE CRESCIMENTO DA ARRECADACAO NAS OTICAS DO TESOURO NACIONAL E RECEITA FEDERAL (ACUMULADO NO ANO)
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Fonte: Secretarias da Receita Federal e do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI

Dito isso, o cruzamento da leitura dos Graficos 4 e 5 mostra o melhor resultado da receita recorrente vis-a-vis os
resultados oficiais, em particular na 6tica da STN. Enquanto nossa estimativa para a receita recorrente registrou expansao
de 2,2% e 1,1% no acumulado de janeiro a setembro nas 6ticas da RFB e STN (grafico 4), respectivamente, a métrica
oficial (Grafico 5) exibe avanco de 2,4% e 0,2%. A despeito da maior amplitude da discrepancia entre as taxas de

crescimento da receita liquida recorrente e oficial na 6tica da STN, os dados na 6tica da RFB apontam substancial desvio
no primeiro quadrimestre do ano (Grafico 6).

GRAFICO 6. TAXA REAL DE CRESCIMENTO DA RECEITA RECORRENTE E OFICIAL NAS METRICAS DA RFB E STN (ACUMULADO NO ANO)
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Fonte: Secretarias da Receita Federal e do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI

Do ponto de vista dos dados reportados pela RFB, a diferenca entre as receitas recorrentes (livres de receitas atipicas ou
ndo recorrentes) e os dados oficialmente reportados decorrem de efeito base, notadamente de arrecadac¢ido
extraordinaria de R$ 3,3 bilhdes a titulo de pagamentos por estimativa de IRP] e CSLL em janeiro do ano passado, sem
correspondéncia no mesmo periodo deste ano. Esse efeito, associado a outro pagamento atipico de R$ 2 bilhdes no IRP]
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e CSLL do setor financeiro em julho do ano passado, além das receitas com as edi¢cdes do “Refis”, explicam uma taxa de
crescimento da arrecadagdo federal mais reduzida.

De outra forma, a ocorréncia de eventos atipicos mais concentrados nos primeiros sete meses do ano fez com que a

arrecadacdo federal oficial apresentasse desempenho mais modesto, em contraposicdo a nossa estimativa para as
receitas federais recorrentes.

De maneira similar, o melhor resultado da receita liquida recorrente vis-d-vis os dados oficialmente reportados na 6tica
da STN (Gréafico 6), é explicado pelo volume de receitas ndo recorrentes mais elevado no principio do ano. Além do
carrego dos eventos atipicos listados na arrecadacdo federal, o volume de receitas com concessdes e outorgas nos

primeiros oito meses do ano passado ampliou a base de comparacdo e, com isso, influenciou negativamente a taxa de
crescimento interanual da receita liquida.

Para o acumulado no ano, enquanto o volume de eventos ndo recorrentes que impactou a arrecadacao federal alcangou
R$ 23,3 bilhdes (ante R$ 20,6 bilhdes em 2016), o impacto na receita liquida do governo central reportado pela STN foi

de R$ 38,4 bilhdes (ante R$ 45 bilhdes). O Grafico 7 revela a evolugdo mensal em torno das atipicidades para ambas as
métricas.

GRAFICO 7. EVOLUCAO MENSAL DO VOLUME DE ATIPICIDADES EM TORNO DAS RECEITAS BRUTA (RFB) E LIQUIDA (STN)
EM R$ BILHOES, A PRECOS CONSTANTES
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Fonte: Secretarias da Receita Federal e do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IF]

De maneira conclusiva, é possivel verificar que os indicares oficiais reportados em torno das receitas primarias tem
sofrido grande influéncia de eventos extraordinarios, de tal maneira que sua deducido é fundamental para compreensao
da dindmica da arrecadagio. Do ponto de vista da arrecadacgio federal, os dados para o acumulado no ano revelam que
houve aproximacdo das taxas de crescimento, em resposta ao volume igualmente aproximado de receitas atipicas em
ambos os periodos. J4 para a receita do governo central, o que importa do ponto de vista do resultado primario, nossas

estimativas mostram que ha relativa estabilidade para a receita liquida recorrente, em torno de 1% de taxa real de
crescimento (ante 0,2% na métrica oficial).

Apesar da resposta da arrecadagio, elas se mostram ainda insuficientes para neutralizar o avango da despesa primaria
que, para o acumulado no ano, registrou avancgo de 0,7% (ante 0,2% da receita liquida). Ndo obstante, a expansdo de R$
6 bilhdes na despesa primaria nos primeiros trés trimestres deste ano, a receita liquida progrediu apenas R$ 1,7 bilhio.
A modesta evolucdo das despesas primdrias é resultado de reducdes substanciais nas despesas com subsidios e
subvengdes ampliados (R$13,3 bilhdes ou 29,9%), discricionarias excetuadas o programa bolsa familia (R$ 14,1 bilhdes

ou 10,2%), investimentos do PAC deduzidos os gastos com o programa MCMV (R$ 9,4 bilhdes ou 40,3%), crédito
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extraordinario (R$ 2,5 bilhdes ou 81,3%) e outras despesas de custeio (R$ 6,3 bilhdes ou 21,9%). O Grafico 8 revela os
principais recuos para a despesa no acumulado do ano.

GRAFICO 8.TAXA REAL DE CRESCIMENTO DE DESPESAS PRIMARIAS SELECIONADAS (ACUMULADO DE JANEIRO A SETEMBRO)
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Fonte: Secretarias do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IF]

Essa reducdo substancial exerceu notavel influéncia para amortecer o robusto avango de despesas com pessoal e
encargos (R$ 19,6 bilhdes ou 10,3% no acumulado ano) e transferéncias de renda (R$ 24,3 bilhdes ou 5%) - equivalentes
a quase 80% do gasto primario -, que incluem os beneficios previdenciarios (expansdo de R$ 26 bilhdes ou 6,8%) e
assistenciais (R$ 2,3 bilhdes ou 6,1%), além dos gastos com o abono salarial e seguro desemprego (recuo de R$ 3,9 bilhdes
ou 8,6%) e o programa bolsa familia (recuo de R$ 107 milhdes ou 0,5%).

Conforme destacamos no RAF do més anterior3, os pagamentos antecipados a titulo de precatdrios e sentengas judiciais
influenciaram o avanco das despesas primarias. Excetuados esses gastos, a despesa primaria teria registrado recuo de
1,3% (ante avango de 0,7%) em termos reais no acumulado de janeiro a setembro. E interessante notar ainda que as
despesas com pessoal e encargos (8,1%), mesmo quando desconsiderados os pagamentos a titulo de precatérios e
sentencas judiciais, tém registrado taxa de crescimento superior ao verificado nas despesas previdenciarias (5,7%),
conforme exibido no Grafico 9.

3 Disponivel em http://www.senado.leg.br/ifi/raf outubro conjuntura fiscal


http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/532983/RAF_09_2017_pt02.pdf

¢ Instituicao Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
NOVEMBRO DE 2017
Independente

GRAFICO 9. TAXA REAL DE CRESCIMENTO DA DESPESA COM PESSOAL E ENCARGOS, COM E SEM PRECATORIOS (ACUMULADO DE JANEIRO A SETEMBRO)
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Fonte: Secretarias do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IF]
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A despeito dos fatores positivos supracitados em torno das receitas, a pressdo negativa das rubricas de pessoal e

encargos, transferéncias de renda e pagamento de precatorios e sentengas judiciais tém contribuido para manutencao do
déficit primario em patamar elevado, de 2,6% do PIB ou R$ 168,6 bilhdes no acumulado em doze meses.

Quando descontados os pagamentos realizados em maio e junho, de R$ 20,3 bilhdes, a titulo de sentencas judiciais e
precatérios de todos os tipos (pessoal e encargos, beneficios previdenciarios e assistenciais e de custeio e capital), o
déficit primario recua para R$ 148,3 bilhdes ou 2,3% do PIB (Grafico 10), proximo da meta anual de R$ 159 bilhdes.

GRAFICO 10. DEFICIT PRIMARIO ACUMULADO EM DOZE MESES COM E SEM PRECATORIOS PAGOS NO BIMESTRE MAIO E JUNHO (A
PRECOS CORRENTES)
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Fonte: Secretarias do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI

1.2 Resultado e Endividamento dos Governos Estaduais

Desde o final de 2014, o resultado primario dos governos estaduais vem apresentando um esbog¢o de recuperagio,
quando aumentou 0,4 ponto porcentual (p.p.) do PIB ao converter-se de déficit de 0,23% do PIB, em dezembro de 2014,
em superavit de 0,17% do PIB, no més de setembro de 2017. Enquanto isso, a divida liquida estadual permaneceu
relativamente estavel, com oscilagdes ao redor de 10,6% do PIB, de acordo com os valores acumulados em 12 meses, na

Tabela 5. A evolucdo favoravel destes indicadores, em contraste com a situagdo do governo federal de expressivos déficits
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primadrios e crescente endividamento, pode passar a falsa impressao de que os governos estaduais estdo em uma situacao
financeira muito mais confortavel. Contudo, uma andlise mais atenta dos dados e que leve em considera¢cdo o marco
institucional que rege as financas publicas regionais sugere uma situacdo de fragilidade financeira. Tal qual procuramos
demonstrar em analises anteriores no RAF e que daremos continuidade nesta edi¢do com a inclusido de informagdes do
resultado priméario “acima da linha” dos governos estaduais detalhando suas receitas e despesas.*

TABELA 5. DiVIDA LIQUIDA E RESULTADO PRIMARIO “ABAIXO DA LINHA” DO GOVERNO ESTADUAL — VALORES ACUMULADOS EM 12
MESES, EM % DO PIB

_mmm

Divida liquida (1) = (I1) + (II) 15,5 11,6 11,0 10,9 10,6 10,6 10,7
Divida (I1) 16,9 12,7 10,4 10,6 11,9 11,7 11,4 11,4 11,5
Divida com o governo federal 15,7 12,0 9,3 7,8 8,2 8,2 8,1 8,1 8,1
Demais dividas 1,2 0,8 1,0 2,8 3,7 3,5 3,4 3,4 3,4
Divida bancaria 0,3 0,2 0,5 1,5 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9
Divida externa 0,8 0,5 0,5 1,3 1,9 1,6 1,5 1,5 1,5
Divida mobiliaria 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Créditos (l11) -1,4 -1,2 -1,1 -1,0 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
Resultado primario 0,82 0,83 0,54 -0,23 0,15 0,11 0,15 0,16 0,17

Fonte: Bacen. Elaboragdo: IFI.

Diferentemente do governo federal que pode operar com elevados déficits primarios financiados via emissio de divida
publica, como vem ocorrendo desde 2014, no caso dos governos regionais ha um arcabougo institucional muito mais
rigido voltado para o controle do endividamento e que restringe o recurso a esta alternativa de financiamento. Contudo,
este marco institucional passou por algumas transformacdes nos ultimos anos que tiveram importantes repercussoes
sobre a dindmica do endividamento e dos resultados primarios dos governos estaduais.

Uma destas transformagdes ocorreu com a passagem de um periodo de flexibilizacdo dos controles a tomada de novos
créditos, entre 2008 e 2014, para um segundo periodo, a partir de 2015, de reorientagdo para uma politica fiscal austera,
com consequente restabelecimento dos controles mais rigidos ao endividamento. A flexibilizacdo do primeiro periodo
viabilizou a retomada do endividamento bancario e externo dos governos estaduais, que acresceu cerca de 2 p.p. do PIB
ao passar de 0,8% para 2,8% do PIB, de 2008 a 2014 (o que correspondeu a um aumento no estoque dessas dividas de
R$ 23,3 bilhdes para R$ 160,0 bilhdes). Juntamente com a deterioragdo econdémica, a flexibilizagcdo é um dos principais

fatores que explica a interrupc¢do da tendéncia de queda do endividamento liquido dos governos estaduais que estava em
vigor desde o inicio dos anos 2000.

Além disto, as novas fontes de financiamento, antes represadas, abriram espaco fiscal para que os governos estaduais
operassem com resultados primarios decrescentes nos anos 2008-2014. Na verdade, os desembolsos provenientes das
novas operagdes de crédito chegaram, em determinados momentos, a superar as obriga¢des relativas as dividas ja
contratatas e o afluxo liquido de recursos financeiros permitiu que os governos estaduais operassem até mesmo com um
déficit primario que totalizou R$ 13,2 bilhdes em 2014. Vale observar que este fendmeno processou-se de maneira
generalizada pelas diversas regides do pais: a deterioracao no indicador de resultado primario, comparando-se os anos

* As estatisticas fiscais dos governos estaduais referem-se aos totais apurados nos 26 estados e no Distrito Federal. A estatistica de resultado “abaixo
da linha” é calculada pelo Banco Central a partir de informagdes principalmente do setor financeiro, como resultado da diferenca entre a variacdo da
divida publica e os juros devidos pelos governos estaduais. Por sua vez, o resultado “acima da linha” corresponde a um célculo préprio da IFI utilizando
informagdes das receitas e despesas declaradas pelos governos estaduais nos seus relatérios orcamentarios e balangos contabeis, apds um grande

esforgo de classificagdo, harmonizagdo conceitual, corregdo e consolidagdo das informagdes. Ha discrepancias entre as duas estatisticas por conta das
distintas metodologias.
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2008 e 2014, em propor¢do do PIB nacional, somente nao foi verificada em Roraima e a maioria das Unidades da
Federagio (17 das 27) apresentou déficits primarios em 2014, apds todas terem sido superavitarias em 2008.5

Este quadro, entretanto, modificou-se radicalmente a partir de 2015 com o restabelecimento dos rigidos controles a
tomada de novos créditos que praticamente interrompeu a entrada de recursos financeiros. Desde entdo, o estoque das
dividas externa e bancaria dos governos estaduais permaneceu estabilizado tanto em valores nominais, quanto em
proporgao do PIB (equivalentes a R$ 220,5 bilhdes, em dezembro de 2015, e R$ 221,2 bilhdes, em setembro de 2017, ou
3,7% e 3,4% do PIB, respectivamente). Diante do 6nus politico e das demais penalidades relacionados com a suspensao
dos pagamentos das dividas e sem poder contar com a entrada liquida de recursos financeiros, a maioria dos governos
estaduais se defrontou com a necessidade de gerar superavits primarios para arcar com seus compromissos financeiros
junto a Unido e aos demais credores.

Em parte, o ajuste fiscal foi amenizado pelas mudancas na legislagdo que diminuiram o valor das obriga¢cdes mensais da
divida com a Unido (por meio do recalculo do saldo devedor dessas dividas, alongamento dos seus prazos, reducao dos
juros, concessdo de reducgdes extraordindrias nas prestacdes e até suspensdo temporaria dos pagamentos no caso
extremo do Rio de Janeiro).® Ainda assim, os governos estaduais responderam promovendo um ajuste fiscal da ordem de
0,4 p.p. do PIB, que converteu o déficit primario de 0,23% do PIB de 2014 (R$ -13,2 bilhdes) em um superavit de 0,17%
do PIB em setembro de 2017 (R$ 10,8 bilhdes). Assim como a deterioragio fiscal dos anos 2008-2014, a recuperagio
recente no indicador de resultado primario foi bastante difundida regionalmente: houve aumento dos resultados
primarios em 18 das 27 Unidades da Federacdo (UFs), entre dezembro de 2014 e junho de 2017, mensurados pelos
valores acumulados em 12 meses como propor¢ao do PIB nacional, e o nimero de UFs operando com superavits dobrou
de 10 para 20.”

Neste contexto de ajuste fiscal pds-2014, uma questao que se coloca diz respeito as suas repercusdes sobre as receitas e
despesas primarias dos governos estaduais. Para explorar esta questdo, a Tabela 6 apresenta um calculo préprio da IFI,
com dados consolidados dos balangos or¢amentarios e relatdrios fiscais dos Estados, para o resultado primdrio “acima
dalinha” dos governos estaduais que detalha seus principais componentes das receitas e despesas primarias, em valores
acumulados em 12 meses entre o final de 2011 e o primeiro semestre de 20178.

5 Segundo as informagdes de resultado primario “abaixo da linha” dos governos estaduais provenientes das Estatisticas Fiscais Regionalizadas do Banco
Central do Brasil. Disponiveis em: https://www.bcb.gov.br/htms/Infecon/serieHistEstatFR.asp.

6 Entre as principais mudancas legislativas, estdo: 1) a Lei Complementar n® 148 de 2014, alterada pela Lei Complementar n® 151 de 2015, que
substituiu o IGP-DI pelo IPCA como indexador dos principais contratos de divida celebrados entre a Unido e os governos regionais, com calculo
retroativo do saldo devedor das dividas pelo novo indexador e redugido das taxas de juros contratuais (que passaram a ser definidas pela menor de
duas taxas: IPCA mais 4% ao ano ou Selic); 2) o Plano de Auxilio aos Estados e ao Distrito Federal (Lei Complementar n? 156 de 2016) que renegociou
novamente as dividas com a Unido, além de dividas com o BNDES, alongando-as por 20 anos e concedendo redugdes extraordinarios nas prestagdes
(limitadas a R$ 500 milhdes por més e por estado) que sio integrais nos primeiros seis meses (a partir de julho de 2016) e caem linearmente nos 18
meses seguintes até o retorno do pagamento integral em julho de 2018; e 3) o Regime de Recuperacdo Fiscal, criado pela Lei Complementar n. 159 de
2017 para estados com problemas de liquidez ou em situagdo de calamidade fiscal, que prevé a suspensdo do pagamento da divida com a Unido pelo
prazo de trés anos e, em contrapartida, a aprovagdo de leis estaduais estabelecendo um plano de ajustamento fiscal. Para mais detalhes, ver o estudo
especial da IFI  “Metodologias  para  Avaliagdo da  Capacidade de  Pagamento dos  Estados”.  Disponivel em:
http://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/529826/Estudo%?20Especial%20n%202.pdf?’sequence=1. Este tema também foi explorado no
RAF publicado em outubro de 2017. Disponivel em: http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/532983 /RAF9_OUT2017.pdf

7 As principais exce¢des sdo os estados da Bahia, Minas Gerais e Rio Grande do Sul, que mostraram uma deterioracdo na estatistica regionalizada de
resultado primdrio “abaixo da linha”, divulgada pelo Banco Central, e que permaneceu deficitaria.

8 H4 consideraveis discrepancias entre as estatisticas de resultado “abaixo da linha”, apurada pelo Banco Central principalmente com informagdes do
setor financeiro, em relacdo ao resultado “acima da linha”, que é um calculo préprio com informacdes declaradas pelos governos estaduais nos seus


https://www.bcb.gov.br/htms/Infecon/serieHistEstatFR.asp
http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/529826/Estudo%20Especial%20n%202.pdf?sequence=1
http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/532983/RAF9_OUT2017.pdf
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TABELA 6. RESULTADO PRIMARIO “ACIMA DA LINHA” DO GOVERNO ESTADUAL — VALORES ACUMULADOS EM 12 MESES EM % DO PIB

Receita total 11,6 11,5 11,4 11,3 11,3 11,4 11,6
Arrecadacgdo propria 8,5 8,5 8,6 8,5 8,6 8,6 8,7

IRRF 0,4 0,4 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6

ITCD 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

IPVA 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6

ICMS 6,9 6,8 6,9 6,7 6,7 6,7 6,7

ContribuigGes sociais 0,4 0,5 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5

Demais 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Transferéncias recebidas 2,3 2,2 2,0 2,1 1,9 2,0 2,0
Outras receitas 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9
Transferéncias realizadas -2,2 -2,2 -2,2 -2,2 -2,2 -2,1 -2,2
Receita liquida 9,4 9,3 9,3 9,1 9,1 9,3 9,4
Despesa total 8,4 8,6 9,0 9,3 8,9 9,0 8,9
Remuneragdo dos empregados 3,8 3,9 4,0 4,0 4,1 4,1 4,1
Beneficios previdenciarios (RPPS) 1,8 1,9 1,9 2,0 2,1 2,2 2,3
Uso de bens e servigos (custeio) 1,6 1,7 1,7 1,7 1,5 1,6 1,5
Ativos fixos (Investimentos) 0,7 0,7 0,9 1,0 0,6 0,5 0,4
Outras despesas 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,5
Resultado primario "acima da linha" 1,0 0,6 0,3 -0,1 0,2 0,3 0,5
Discrepancia estatistica 0,3 0,3 0,1 0,1 0,0 0,2 0,3
Resultado primario "abaixo da linha" 0,7 0,4 0,2 -0,2 0,2 0,1 0,2

Fonte: IFI. Nota: Cdlculo proprio a partir das informagées dos relatdrios orcamentdrios e balangos contdbeis dos governos estaduais. Ndo inclui as receitas
e despesas intraorcamentdrias.

Em relacao as receitas, o aspecto que mais chama atencdo na Tabela 6 é que pouco se modificaram em proporgao do PIB
nacional: em junho de 2017, a receita total de 11,6% do PIB e a receita liquida de 9,4% do PIB (ap6s serem descontados
os repasses de transferéncias dos estados para seus respectivos municipios) alcangaram niveis praticamente idénticos
aos verificados no final de 2011. Ainda que alguns componentes das receitas primarias tenham mostrado trajetérias
diferenciadas. Os Uinicos componentes que cresceram consistentemente ao longo de todo o periodo sdo aqueles inter-
relacionados com as despesas de pessoal dos governos estaduais, como o Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) que
incide sobre as remuneracgdes dos servidores publicos estaduais e as contribui¢des previdenciarias destes servidores aos
Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS) que estao contabilizadas na tabela como Contribui¢des Sociais.

Salvo estas duas principais excegdes, as trajetorias que prevaleceram entre as receitas primarias na Tabela 6 foram de
queda ou relativa estabilidade em proporg¢do do PIB. As duas principais fontes de financiamento dos governos estaduais
cairam: o ICMS, de 6,9% para 6,7% do PIB, e as transferéncias recebidas do governo federal, de 2,3% para 2,0% do PIB.
Ao passo que quase todas as demais receitas permaneceram relativamente estabilizadas e mesmo esta estabilidade
reflete desempenhos diferenciados das taxas reais de crescimento das receitas, uma vez que no triénio 2011-2014 o
produto ainda crescia a uma taxa real de 1,8% ao ano e nos dois anos e meio seguintes, até junho de 2017, acumulou
queda real de 7,2%. Ou seja, as principais receitas dos governos estaduais perderam dinamismo durante a recessio
econdmica e isto impde um obstaculo adicional ao processo de ajustamento fiscal p6s-2014.

relatérios orgamentarios e balangos contabeis. Em tese, a estatistica “acima da linha” estd mais sujeita a erros de medida devido a maior imprecisdo
dos dados declaratérios dos governos estaduais. As discrepancias estatisticas foram de, em média, R$ 8,4 bilhdes nos anos de 2011 a 2016 e variam
bastante ao longo dos anos. Portanto, a analise do resultado primario “acima da linha” oferece um guia util para as principais tendéncias das finangas
publicas estaduais, mas seus numeros devem ser vistos com cautela. Para detalhes metodolégicos, ver o texto para discussdo:
http://www.ipea.gov.br/portal/images/stories/PDFs/TDs/td 2288.pdf.
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Sob a ética das despesas, chama atencdo na Tabela 1 a trajetéria dos gastos de pessoal: o total das despesas com as
remuneracdes dos empregados ativos e com os beneficios previdencidrios dos inativos e pensionistas dos RPPS cresceu
gradualmente ao longo de todo o periodo, tendo avangado 0,4 p.p. do PIB de 2011 a 2014 (de 5,6% para 6,0% do PIB) e
outros 0,4 p.p. entre 2014 e meados de 2017 (de 6,0% para 6,4% do PIB), e passaram a representar cerca de 70% das
despesas primarias. As despesas de pessoal mantiveram sua trajetoria de crescimento em proporgio do PIB, apesar do
inicio do processo de ajuste fiscal pds-2014, e este é um claro indicativo do carater rigido e inercial destas despesas e da
dificuldade de comprimi-las no curto prazo.

Diante dos obstaculos impostos pelo baixo desempenho das receitas e pela dinAmica dos gastos de pessoal, a parcela
residual das despesas primarias acabou convertendo-se na principal variavel do ajuste fiscal. Conforme os nimeros da
Tabela 6, as despesas com uso de bens e servicos, que é um indicador do gasto com o custeio da maquina publica,
cresceram de 1,6% para 1,7% do PIB nos anos 2011-2014 e entdo cairam para 1,5% do PIB em junho de 2017. Porém, as
despesas mais penalizadas foram as aquisi¢des de ativos fixos, ou investimentos publicos no jargdo orcamentario, que
retrocederam 0,6 p.p. do PIB desde o final de 2014, quando, apds terem crescido de 0,7% para 1,0% do PIB de 2011 a
2014, cairam até 0,4% do PIB em junho de 2017. Em valores nominais, as estimativas da IFI sugerem que os investimentos
publicos estaduais reduziram-se pela metade: de R$ 57,8 bilhdes em 2014 para R$ 28,7 bilhdes acumulados em doze
meses até junho de 2017.

Dito de outro modo, o ajuste fiscal dos governos GRAFICO 11. INVESTIMENTO E DEFICIT PRIMARIO DOS
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publicos no ano de elei¢cdes de governadores em 2018, Fonte: IFL.

sugerem uma restricdo do atual padrdo de ajuste fiscal
apoiado basicamente nos investimentos publicos. E pouco provavel que a recuperagdo dos resultados primarios dos
governos estaduais se mantenha na auséncia de solugdes mais definitivas pelas vias do gasto de pessoal e/ou das receitas.



