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2. CONJUNTURA FISCAL

2.1 Resultado fiscal

O resultado primario do governo central de fevereiro registrou déficit de R$ 19,3 bilhdes, inferior ao observado em 2015
e 2016 de, respectivamente, R$ 25,4 bilhdes e R$ 26,3 bilhdes para o mesmo periodo. O déficit menos acentuado foi
explicado pelo substancial avango real das receitas nao financeiras (de 9,8% ante fev/17), em contraposicio as despesas
(de -0,6%). Pelo lado do gasto, o avango dos beneficios previdenciarios do Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS),
de R$ 1,4 bilhdo ou 2,5% ante fev/17, foram mais do que compensados pela retragido nas despesas discricionarias de R$
2,1 bilhdes ou 14,5%, com destaque para o recuo nos ministérios da saude e da educacio.

Do ponto de vista da arrecadagio, o destacado avanco de R$ 9,4 bilhdes (ou 9,8% ante fev/17) e R$ 7,2 bilhdes (ou 10,2%)
nas receitas bruta e liquida, respectivamente, tem sido influenciada pela combinac¢do de eventos ndo recorrentes ou com
baixa correlacdo com atividade econdémica, bem como com a prépria retomada gradual da economia. Nesse sentido,
conforme temos destacado em distintas edicGes do RAF, é pertinente conhecer quais desses fatores tém sido mais
predominantes na recuperacio das receitas nesse inicio de ano.

De acordo com as nossas estimativas, 55% ou R$ 5,1 bilhdes (do total de R$ 9,4 bilhoes) da melhoria da receita bruta em
fevereiro decorreu da retomada gradual da atividade econémica, enquanto os demais 45% ou R$ 4,3 bilhdes referem-se
a eventos nao recorrentes como, por exemplo, a arrecadacdo proveniente de parcelamentos de divida (mais conhecidos
como “Refis”), elevacdo da tributagido sobre combustiveis, concessdes e receitas associadas a cotagdo do prego do barril
de petréleo. Apos expurgar o efeito desses eventos com menor correlacdo com a recuperacao da atividade econémica
(ndo recorrentes) propriamente dita, nossos calculos para a receita bruta recorrente registram aceleracdo acima da
inflacdo de 5,6% ante igual periodo do ano anterior. O dado sem ajustes, oficialmente reportado, apresentou expansado
de 9,8% em termos reais. A lenta e gradual recuperagdo da atividade, portanto, tem sensibilizado as receitas.

Em razdo das declaragdes de ajuste para pagamento de IRP]J/CSLL por parte das empresas terem como prazo final o
primeiro trimestre do ano, periodo em que é relativamente comum ocorrerem maiores ou menores antecipagées do
recolhimento desses tributos, uma analise prudente e mais conservadora do desempenho da arrecadagdo sugere avaliar
com maior detalhe os resultados encerrados no trimestre calendario.

Nao obstante a janela temporal mais reduzida, tomando dados acumulados no primeiro bimestre, os resultados apontam
para um peso relativamente maior das receitas ndo recorrentes vis-d-vis aquelas mais associadas a atividade: dos R$ 24,6
bilhdes de crescimento da receita bruta, R$ 15,9 bilhdes ou 65% devem-se ao avanco de receitas nio recorrentes, em
particular do “Refis”, cuja expansido foi de R$ 10,1 bilhdes (em termos reais) em relagdo ao mesmo bimestre do ano
anterior. A elevacio da tributagio de Pis/Cofins sobre combustiveis e as receitas petroliferas, de R$ 2,6 bilhdes e R$ 2,3
bilhdes, respectivamente, também exerceram particular influéncia nessa dindmica. O Grafico 7 destaca a recuperacao da
receita bruta, tanto mensal quanto bimestral, por seus componentes recorrentes e ndo recorrentes.


http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/540164/RAF15_ABR2018.pdf
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GRAFICO 7: COMPOSICAO DO AVANGO DA RECEITA BRUTA DO TESOURO NACIONAL
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Fonte: Secretaria da Receita Federal (SRF) e do Tesouro Nacional (STN). Elaboragdo: IF]

No tocante ao volume arrecadado com o “Refis”, destacam-se os parcelamentos da divida ativa e aqueles aprovados no
ambito da Lei n? 13.496/17 (PRT/PERT) - ambos editados no ano anterior -, também os parcelamentos especiais
ocorridos em 2009 (Lein®11941),2013 (Lein® 12.865) e 2014 (Leis n2 12.996 e n? 13.043). Os parcelamentos especiais;
a elevacdo de aliquota tributaria e o aumento do pre¢o do petréleo, todas com baixa ou nenhuma correlagdo com a
atividade econdmica, portanto, tém exercido contribuicdo importante para a recuperagdo das receitas primarias do
governo central. Na auséncia destas receitas, cujo avanco atingiu R$ 15,9 bilhdes frente ao primeiro bimestre do ano
anterior (para R$ 28,6 bilhdes ante R$ 12,7 bilhges), o superavit primério de R$ 11,9 bilhdes (em termos reais) nos
primeiros dois meses deste ano seria equivalente a um déficit de R$ 16,8 bilhdes. A relevincia das receitas nio
recorrentes no processo da diminui¢do do déficit primario é, portanto, notavel.

Pela 6tica do gasto, os dados acumulados no primeiro bimestre seguem refor¢ando a continuada dindmica de crescimento
dos salarios do funcionalismo publico (ativos e inativos) e das transferéncias de renda do governo as familias, com
particular destaque para os beneficios previdenciarios do RGPS. Ambas as rubricas responderam por aproximadamente
80% do gasto publico ndo financeiro no bimestre. Na dire¢do oposta, chama aten¢do o importante recuo das despesas
com subsidios e subven¢oes ampliadas, notadamente as relacionadas ao agronegécio (R$ 1,4 bilhdo ou 32% frente igual
bimestre de 2017) e ao programa de sustentacdo do investimento (R$ 1,7 bilhdo ou 37%). Vale notar que a 6tica de
agregacdo das despesas com transferéncias de renda e subsidios ampliados seguem metodologia prépria da IF],
explicitadas na Tabela 11 abaixo.

Em sintese, o resultado fiscal nido financeiro neste principio de ano apresentou um misto de melhores receitas
(recorrentes e ndo recorrentes) e despesas relativamente contidas, estabilizadas, gragas a contenc¢ao das discriciondarias
e recuo dos subsidios.
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TABELA 11: ESTRUTURA DO RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL (EM R$ MILHOES E VARIAGAO EM TERMOS REAIS)

Acumulado no Ano

e [ ] e e ] e [

Receita Bruta 100,0 106.063 96.634 9.429 9,8 100,0 262.935 238.383 24.552
Administrada 63,4 67.270 58.608 @ 8.662 14,8 67,5 177.470 158.424 19.047 12,0
Previdencidria 28,2 29.933 29.210 723 2,5 22,4 58.938 56.964 1.974 3,5
Ndo Administrada 8,4 8.861 8.816 44 0,5 10,1 26.527 22.995 3.532 15,4
Transferéncias a E&M 100,0 27.884 25.671 2.213 8,6 100,0 47.906 44.845 3.061 6,8
Receita Liquida - 78.179 70.963 7.216 10,2 - 215.029 193.538 21.491 11,1
Despesa Total 100,0 97.472 98.049 -576 -0,6 100,0 203.166 202.045 1.121 0,6
Pessoal 23,2 22.578 22.509 68 0,3 23,8  48.275 47.494 780 1,6
Transferéncia de Renda 58,8 57.306 55.890 1.416 2,5 55,8 113.390 110.244 3.147 2,9
Benef. Previdencidrios 45,6 44.405 43,143 1.261 2,9 43,3 87.910 84.695 3.215 3,8
Abono e Seg. Desemprego 6,0 5.809 5.692 117 2,1 5,6 11.344 11.566 -222 -1,9
Benef. Assistenciais 4,7 4,595 4,532 63 1,4 4,5 9.132 8.955 177 2,0
Bolsa Familia 2,6 2.498 2.523 -26 -1,0 2,5 5.004 5.027 -23 -0,5
Subsidios e Subv. Ampliados 1,2 1.171 1.123 48 4,3 4,0 8.208 11.574 -3.366 -29,1
Agronegécio 0,1 65 6 59 1005,3 1,5 3.032 4.463 -1.430 -32,1
MCMV 0,1 98 84 13 15,9 0,1 177 165 12 7,5
Compensag¢do ao RGPS 0,9 888 1.039 -151 -14,5 0,9 1.781 2.142 -361 -16,9
Investimentos (PSI) 0,0 2 3 -1 -45,5 1,4 2.837 4.505 -1.668  -37,0
Demais 0,1 119 -9 128 -1475,3 0,2 381 300 82 27,3
Discricionarias (ex-BF) 12,7 12.356 14.453 -2.096 -14,5 11,7 23.716 23.092 624 2,7
LEJU/MPU 0,9 853 794 59 7,4 0,8 1.577 1.343 234 17,4
PAC (ex-MCMV) 1,2 1.152 1.098 54 4,9 0,9 1.763 1.827 -65 -3,5
Crédito Extraord. (exceto PAC) 0,0 38 79 -41 -51,5 0,0 51 175 -124 -70,7
Precatorios e Sent. Judiciais 0,4 419 96 323 335,3 0,2 504 202 302 149,8
Outras de Custeio 1,6 1.598 2.005 -407 -20,3 2,8 5.682 6.094 -412 -6,8
Resultado Primario - -19.293  -27.086 7.793 28,8 - 11.863 -8.508 20.370 239,44

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN). Elaboragdo: IFI
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2.2 Resultado Primario e Investimentos dos Governos Estaduais

A trajetéria do resultado primario dos governos estaduais apresentou dois momentos distintos na tltima década. Em um
primeiro momento, entre 2008 e 2014, o indicador fiscal deteriorou-se gradualmente: um superavit de 0,83% converteu-
se em déficit de 0,23% do PIB. Ao contrario do periodo subsequente caracterizado por um esbogo de recuperacgdo, quando
o indicador voltou a apresentar um pequeno superavit de 0,17% do PIB em 2017. Ou seja, o periodo 2008-2014
caracterizou-se por uma deterioracdo de cerca de 1,06 ponto percentual (p.p.) do PIB nos resultados primarios dos
governos estaduais que foi parcialmente revertida no periodo 2014-2017 pelo aumento de 0,40 p.p. do PIB.

Como se vé na Tabela 12, que apresenta informagdes desagregadas para cada uma das Unidades da Federagao (UFs), as
tendéncias de resultado primario foram comuns na grande maioria das regides do pais.! No ano de 2008, por exemplo,
todas UFs eram superavitarias. Ja em 2014 o nimero de UFs superavitarias caiu para dez e em somente cinco destas ndo
houve queda no valor nominal do resultado primario em comparac¢do com 2008 (sdo elas: Goias, Minas Gerais, Rondonia,
Roraima e Rio Grande do Sul,). Todavia, quando comparamos o resultado primario em proporc¢io do PIB nacional, que é
uma maneira simples de controlar a influéncia do crescimento econdmico, a inica exce¢do onde o indicador de resultado
primario ndo caiu foi o estado de Roraima. Algo semelhante aconteceu no periodo mais recente de recuperacdo do
resultado primario. Entre os anos 2014 e 2017, os resultados primdarios aumentaram em dezoito UFs, quando
comparados seus valores nominais, e o nimero das que operam com superavits dobrou de dez para vinte (ver Tabela
12). Ainda assim, hd um conjunto expressivo de UFs cujos resultados primarios permaneceram relativamente estaveis
(Para e Tocantins) ou cairam em termos nominais (Bahia, Goias, Minas Gerais, Rio Grande do Norte, Rio Grande do Sul,
Roraima e Santa Catarina).

1 A tabela apresenta informacdes das provenientes das Estatisticas Fiscais Regionalizadas do Banco Central do Brasil (BCB) e possuem discrepancias
em relagdo as informagdes consolidadas divulgadas pelo préprio BCB nas Necessidades de Financiamento do Setor Publico. Disponiveis em:
https://www.bcb.gov.br/htms/Infecon/serieHistEstatFR.asp e http://www.bcb.gov.br/htms/infecon/seriehistdivlig-p.asp. As informagées de 2017
sdo relativas ao terceiro trimestre, que é tltimo disponivel nas estatisticas regionalizadas.



https://www.bcb.gov.br/htms/Infecon/serieHistEstatFR.asp
http://www.bcb.gov.br/htms/infecon/seriehistdivliq-p.asp
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TABELA 12. RESULTADO PRIMARIO DOS GOVERNOS ESTADUAIS — EM R$ MILHOES.

Var. Var.

2008 2010 2012 2017* 2008- 2014-

2014 2017
Acre 249 -422 -276 -157 238 204 421 -406 577
Alagoas 456 396 634 139 474 419 341 -317 202
Amazonas 440 -495 422 -944 13 512 71 -1.385 1.015
Amapa 54 61 466 -558 -465 247 170 -611 727
Bahia 1.664 1.067 1.824 -584 1.094 -1.615 -1.160 -2.248 -576
Ceard 1.336 -939 -640 -965 -679 305 977 -2.301 1.942
Distrito Federal 184 -115 -40 -479 -603 335 -286 -663 193
Espirito Santo 1.192 -422 324 -1.170 -21 178 827 -2.362 1.997
Goids 615 739 154 970 1.423 1.099 -42 355 -1.011
Maranhdo 858 36 839 -340 -596 -45 503 -1.198 843
Minhas Gerais 2.382 1.682 1.557 3.109 966 -241 -1.894 728 -5.004
Mato Grosso do Sul 1.161 179 476 -32 1.386 231 422 -1.193 454
Mato Grosso 617 -19 1.363 -294 1.326 108 82 -911 376
Para 346 -331 820 11 254 493 -50 -335 -62
Paraiba 339 -145 -56 -315 -92 507 395 -654 710
Pernambuco 833 712 -490 -1.296 547 877 878 -2.129 2.174
Piaufi 343 49 481 -485 -6 -450 58 -829 543
Parand 1.802 849 1.277 -895 899 1.551 1.080 -2.697 1.975
Rio de Janeiro 3.544 1.004 811 -8.011 -868 -1.742 -2.914 | -11.555 5.098
Rio Grande do Norte 131 47 575 99 -278 325 -66 -33 -165
Rondodnia 289 256 153 310 139 265 386 21 76
Roraima 5 -9 100 453 18 -260 -130 448 -583
Rio Grande do Sul 801 1.913 1.256 887 712 -344 -970 86 -1.858
Santa Catarina 1.987 375 1.278 719 604 171 -53 -1.268 -772
Sergipe 331 -352 -328 114 -420 -215 516 -217 402
Sdo Paulo 7.038 8.273 5.752 -5.418 5.024 3.714 8.486 | -12.457 13.904
Tocantins 29 -458 -153 -327 175 198 -351 -355 -25
Total Regionalizado 29.029 13.931 18.579 -15.458 11.265 6.827 7.695 | -44.487 23.153
Discrepancia -3.098 3.030 197 2.212 -2.190 -40 3.140 5.310 928
Total (NFSP) 25.931 16.961 18.776 -13.246 9.075 6.787 10.835 | -39.176 24.081
Total em % do PIB 0,83% 0,44% 0,39% -0,23% 0,15% 0,11% 0,17% | -1,06% 0,40%

Fonte: Bacen. Elaboragdo: IFI. Nota: * As informagées de 2017 sdo valores acumulados em quatro trimestres até o terceiro trimestre do ano.

Portanto, a deteriora¢do no indicador de resultado primario durante 2008-2014 processou-se de maneira generalizada
por praticamente todas as UFs. Enquanto no periodo pds-2014 prevaleceu um esbog¢o de recuperacio dos resultados
primarios na maioria das UFs, mas ha algumas exce¢des relevantes onde ocorreu o contrario como € o caso de Bahia,
Goias, Minas Gerais, Rio Grande do Norte, Rio Grande do Sul, Roraima e Santa Catarina. Ha varios fatores que estdo por
tras destas tendéncias dos resultados fiscais e que ja foram abordados por distintas 6ticas nas publica¢des da IF], a
exemplo do ciclo politico eleitoral, diferencas de dinamismo econdmico, particularidades regionais e transformac¢des no
quadro institucional das financas publicas estaduais.?

Sobre este ultimo aspecto, ha uma diferenga muito marcante entre o periodo 2008-2014, de flexibilizacdo dos controles
a tomada de novos créditos, em relagdo ao periodo subsequente, de guinada para uma politica fiscal austera, mediante
restabelecimento de controles mais rigidos ao endividamento estadual. A flexibilizagdo do primeiro periodo viabilizou a
retomada do endividamento bancario e externo pelos governos estaduais e estas novas fontes de financiamento, antes
represadas, abriram espaco fiscal para que operassem com resultados primarios decrescentes (ou até mesmo déficits
primdrios nas ocasides em que os desembolsos das novas operagdes de crédito superavam as obrigacdes relativas as
dividas ja contratatas). Diferentemente do periodo pds-2014 de controles mais rigidos que praticamente interromperam

2 Ver, por exemplo, o estudo especial da IFI “Metodologias para Avaliacdo da Capacidade de Pagamento dos Estados” e as subsec¢des “Resultado e

Endividamento dos Governos Estaduais” dos RAFs publicadas em outubro e novembro de 2017. Disponiveis respectivamente em:
http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /532983 /RAF9 OUT2017.pdf, e

http://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/534520/RAF10 NOV2017.pdf.


http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/532983/RAF9_OUT2017.pdf
http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/534520/RAF10_NOV2017.pdf
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a entrada de recursos financeiros via tomada de crédito externo e bancario. Diante do 6nus politico e das demais
penalidades relacionados com a suspensido dos pagamentos das dividas, a maioria dos governos estaduais se viu na
situacdo de promover um ajuste fiscal para voltar a gerar os superavits primarios necessarios para arcar com seus
compromissos financeiros junto a Unido e aos demais credores.?

Porém, o processo de ajustamento fiscal enfrentou obstaculos - por um lado, pela perda de dinamismo da arrecadacio
durante a recessdo econdmica; e, por outro, pelo carater rigido e inercial da maior parcela das despesas no curto prazo
(sobreturo os gastos de pessoal) -, e os investimentos publicos acabaram se convertendo na principal variavel do ajuste
p6s-2014.* A Tabela 13 e o Grafico 8 apresentam informagdes relativas aos investimentos dos governos estaduais que
permitem explorar melhor sua correlacdo com a trajetéria do resultado primario.> Observa-se que, no agregado, os
investimentos publicos aumentaram R$ 31,2 bilhdes entre 2008 e 2014, de R$ 23,9 para R$ 55,1 bilhGes, e depois
retroagiram R$ 22,8 bilhdes, quando alcancaram R$ 32,3 bilhdes em 2017. Vale destacar que o avanc¢o dos investimentos
publicos representaram 80% da queda do resultado primério entre 2008 e 2014 e sua retracdo 95% do aumento do
primério entre 2014 e 2017.

Em termos de intensidade, as maiores quedas relativas dos investimentos publicos ocorreram nos estados do Rio de
Janeiro, Acre, Espirito Santo e Amazonas (vide Grafico 8). No agregado destes quatro estados o investimento publico caiu
R$ 10,0 bilhdes de 2014 a 2017, que é um montante (em valor absoluto) até um pouco superior ao acréscimo do resultado
primario de R$ 8,4 bilhées no mesmo periodo. E claro que existem outros fatores por tras deste fendmeno (que vio além
da sua correlagdo com o resultado priméario), como ciclo eleitoral e especificidades locais (por exemplo, no caso do Rio
de Janeiro ha que se considerar a influéncia dos grandes eventos esportivos) e que fogem do escopo desta analise.

Além disto, ha algumas exce¢des que merecem destaque. Por exemplo, Minas Gerais e Roraima estdo entre as UFs que
apresentaram as maiores quedas relativas nos investimentos publicos (quinto e sexto colocados no ordenamento do
Grafico 8) e também entre as poucas onde o resultado primario caiu de maneira mais expressiva apés 2014. Por outro
lado, as estatisticas do Parana sugerem a situacdo contraria de aumento do resultado primario sem penalizagdo dos
investimentos (que inclusive cresceram). Além do Parani, os investimentos publicos permaneceram relativamente
estabilizados (em termos reais) no estado de Rondonia, bem como seu resultado primario. Em todos as demais 25 UFs,
houve queda real dos investimentos publicos ainda que com distintos graus de intensidade sugeridos no Grafico 8.

3 Em parte, o ajuste fiscal requerido foi amenizado pelas mudancas na legislacdo que diminuiram o valor das obrigacdes mensais da divida com a Unido
(por meio do recalculo do saldo devedor dessas dividas, alongamento dos seus prazos, redu¢do dos juros, concessdo de redugdes extraordinarias nas
prestagdes e até suspensdo temporaria dos pagamentos no caso extremo do Rio de Janeiro).

4 Para mais detalhes, ver a subsecdo “Resultado e Endividamento dos Governos Estaduais” dos RAF publicado em novembro de 2017 que analisa o
resultado primario “acima da linha” dos governos estaduais com detalhamento dos principais componentes das receitas e despesas primadrias.
Disponivel em: http://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream /handle/id/534520/RAF10 NOV2017.pdf.

5 Com o propésito de tornar os dados mais comparaveis, optou-se por utilizar informa¢des de uma tinica fonte de dados, o Anexo I (Balango Or¢amento)
dos Relatérios Resumidos de Execu¢do Orgamentdria. Trata-se, portanto, do conceito orcamentario de investimentos liquidados até o dltimo bimestre
do ano, o qual possui algumas diferencas em relagdo ao conceito de aquisi¢des liquidas de capital fixo. Por exemplo, os investimentos or¢amentarios
consideram apenas as liquidagdes do exercicio (e ndo as relativas a restos a pagar de exercicios anteriores), além de incluir transferéncias de capital
para estados e municipios.


http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/534520/RAF10_NOV2017.pdf
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TABELA 13. INVESTIMENTOS DOS GOVERNOS ESTADUAIS — EM R$ MILHOES

-

b Var.
2017
Acre 566 1.073 797 1.060 348 245 275 493 -785
Alagoas 196 544 479 1.237 464 521 631 1.041 -606
Amazonas 1.020 1.545 1.133 1.910 758 705 591 890 -1.319
Amapd 234 143 182 274 234 104 121 40 -153
Bahia 1.155 1.980 1.752 2.510 2.232 3.171 2.483 1.355 -27
Ceard 878 2.997 1.700 3.239 2.254 1.977 2.126 2.361 -1.113
Distrito Federal 1.051 900 1.225 1.404 497 561 686 353 -718
Espirito Santo 680 1.295 901 1.745 512 472 483 1.065 -1.262
Goias 589 956 304 2.294 1.025 516 1.270 1.705 -1.024
Maranhdo 602 896 720 1.507 708 823 1.176 905 -331
Minhas Gerais 2.712 3.364 2.710 3.797 1.996 1.509 1.307 1.086 -2.490
Mato Grosso do Sul 395 812 766 1.648 492 763 963 1.253 -685
Mato Grosso 679 621 582 1.574 620 781 904 895 -670
Para 919 1.333 864 1.488 1.360 938 1.113 568 -375
Paraiba 376 453 474 1.038 735 628 562 662 -475
Pernambuco 694 1.776 2.293 2.543 1.066 1.137 1.144 1.849 -1.400
Piaui 375 705 656 893 479 813 671 518 -222
Parana 433 869 588 1.047 650 1.382 2.010 614 962
Rio de Janeiro 1.627 5.022 5.261 7.615 6.603 2.508 987 5.988 -6.628
Rio Grande do Norte 237 476 307 311 314 389 381 74 69
Rondénia 266 455 272 295 239 320 371 28 76
Roraima 151 247 287 293 131 104 123 142 -169
Rio Grande do Sul 306 1.591 722 989 403 609 667 683 -323
Santa Catarina 725 1.026 923 2.004 1.665 1.631 1.680 1.279 -325
Sergipe 242 501 350 500 338 370 312 258 -188
Sdo Paulo 5.828 9.941 4.870 11.015 7.964 7.011 8.813 5.188 -2.202
Tocantins 965 844 459 860 281 473 426 -105 -435
Total 23.902 42.364 31.576 55.090 34.371 30.461 32.274 | 31.188 -22.816

Fonte: IFI. Nota: Cdlculo préprio a partir das informagées do Balango Or¢amentdrio dos Relatdrios Resumidos de Execugdo Orcamentdria.

Em suma, o ajuste fiscal p6s-2014 apoiado principalmente na contencdo dos investimentos publicos é uma caracteristica
comum a maioria das UFs (a despeito de algumas excecdes). Esta dependéncia em relacdo aos investimentos publicos,
juntamente com as pressdes que o calendario eleitoral tende a impor sobre a execu¢do dos investimentos publicos no
ano de eleigdes em 2018, sugerem uma limitagio do atual padrio de ajuste fiscal. E pouco provavel que a recuperacio
dos resultados primdrios dos governos estaduais se mantenha na auséncia de solu¢des mais definitivas pelas vias dos
demais gastos (sobretudo pessoal) e/ou das receitas.
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GRAFICO 8. TAXA DE CRESCIMENTO REAL DOS INVESTIMENTOS PUBLICOS - 2014/2017 (% AO ANO)
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