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Destaques

Retomada das receitas fiscais deve ser gradual.

Contingenciamento de R$ 42,1 bilhées deve levar ao
cumprimento da meta fiscal.

IPRO: novo indicador calculado pela IFI avalia
evolucao da prudéncia orcamentaria.

O uso do resultado do Banco Central tem efeito
fiscal relevante e merece melhor regramento.
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Retomada gradual das receitas

Queda da inflagcao e corte da taxa de juros devem estimular o consumo: mas
efeitos sobre a demanda devem levar algum tempo para se materializar.

Efeito sobre o consumo limitado pelo elevado comprometimento da renda
das familias com dividas bancérias.

Elevada taxa de desocupacéo e queda da massa salarial também inibem a
demanda no curto prazo: em jan/2017, a taxa de desocupacéo atingiu 12,6%

(maior nivel da série iniciada em marcgo de 2012 e alta de 3,1 p.p. em relacéo a
jan/2016)

Investimentos:

(i) limitados pelo elevado grau de ociosidade da industria: permite
retomada de producao sem ampliacdo de capacidade instalada no curto
prazo; e

(i) impacto das concessoes de infraestrutura se materializardo na FBCF
em horizonte mais longo.
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lf L Retomada gradual das receitas

« A arrecadacao de impostos (liquida de subsidios) esta mais alinhada a
absorcdo doméstica do que ao PIB propriamente dito: carga tributaria sobre
as exportac0Oes liguidas é limitada.
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lf L Retomada gradual das receitas

CONTRIBUICAO DOS AGREGADOS MACROECONOMICOS PARA O CRESCIMENTO

REAL DO PIB:
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lf L Retomada gradual das receitas

- COMPOSICAO DAS PRINCIPAIS BASES TRIBUTARIAS DAS RECEITAS PRIMARIAS
DA UNIAO (PARTICIPACAO NA RECEITA BRUTA):

m Massa Salarial

®m Consumo das

Familias
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lf .. Retomada gradual das receitas

 INDICADORES DO MERCADO DE TRABALHO:

Taxa de desemprego e economia informal (em % do pib) Indicadores selecionados (em %)
B Taxa de Desemprego (média périodo) mm Rendimento Médio mMassa Salarial
—Economia Subterranea (eixo dir.) =O=Populagao Ocupada
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Dinamica positiva do mercado de trabalho na ultima década contribuiu para o
forte crescimento das receitas publicas. Mas a piora recente nos indicadores do
mercado de trabalho pesa contra uma recuperacao mais rapida das receitas
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Retomada gradual das receitas

CONSUMO DAS FAMILIAS:

(% da massa salarial)

mar-16

ex-Habitacdo === Habitacdo (eixo dir.)
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2,6
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2,0

Retomada do consumo das familias também é afetada pelos elevados niveis de
endividamento e comprometimento da renda.
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lﬁ“ Contingenciamento

O governo prevé uma necessidade total de ajustes no orcamento de R$ 58,2 bi:
— R$ 16,1 bi serao obtidos por meio de novas receitas;
— R$ 42,1 bi por meio de contingenciamento de despesas discricionarias.

Esse contingenciamento devera levar ao cumprimento da meta de déficit
primario de R$ 139,0 bi.

As receitas previstas pelo governo estdo R$ 9,3 bilhdes inferiores as
consideradas pela IFI: receitas administradas (+R$ 5 bi), arrecadacéao liquida do
RGPS (-R$ 7,7 bi) e receitas nao administradas (-R$ 6,6 bi).

Quanto ao total da despesa, praticamente ndo ha diferencas entre as projecoes
da IFI e do governo.

Os ministérios mais atingidos pelo contingenciamento foram: Defesa (R$ 5,8 bi),
Transportes (R$ 5,1 bi), Educacao (R$ 4,3 bi), Cidades (R$ 4,2 bi) e Ciéncia e
Tecnologia (R$ 2,6 bi). Esses cinco orgaos respondem por 58% do
contingenciamento realizado
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lf. Contingenciamento

PRINCIPAIS DESVIOS NAS DESPESAS OBRIGATORIAS

F

Disimiraci 2017 Diferengas
Relat. 1° Bim. Decreto 9.018/17 IF F-REL  IFI- DECR
GEEEEEEE
Beneficios Previdenciarios 50,6 50,6 56,5 6,0 6,0
Pessoal e Encargos Sociais 2830 2830 2840 10 10
Abono e Seguro Desemprego 574 574 5,9 -16 -16
Compensacao a0 RGPS pelas Desoneragdes 16,0 113 16,0 0,0 48
Subsidios, Subvengdes e Proagro 268 268 3 36 36
Outras Despesas Obrigatorias 6,5 6,6 33 32 l 33

No total, projecdes da IFl estao proximas as do governo:
divergéncias em itens especificos se compensam
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PRINCIPAIS MINISTERIOS SUSCETIVEIS AO CONTINGENCIAMENTO

Contingenciamento

Valores % sobre dotagdo % sobre total
Orgaos PAC Outras Total PAC Outras Total PAC  Outras  Total
(1) (2) (1)+(2)
24000 inistério da Ciéncia, Tecnologia, 323 22571 25794 419%  444%| 441%|| 31%  82%  6.8%
Inovacoes e ComunicagOes
26000 Ministério da Educagio 2050 40832 43082| 244%  159%| 162%|| 21% 149%  11.3%
30000  Ministerio dos Transportes, Portos e 37320 13982 51310| 273%  666%| 325%|| 354%  51%  135%
Aviacdo Civil
52000 Ministério da Defesa 18114 39470 57584 279%  445%| 375% || 172% 144%  151%
56000 Ministério das Cidades 30356 11369 41725| 200%  764%| 349% || 288%  41%  11.0%
Outros 14097 146530 16.0627| 200%  270%| 272% || 134% 533%  42.3%
3\
TOTAL 105368 274755 380124| 283%  282%| 28.2%ll| 1000% 1000% 100,0%

Contingenciamento atinge mais fortemente alguns ministérios. No total, 28,2% das
despesas discricionarias foram contingenciados.
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lfL Prudéncia orcamentaria

« A LRF instituiu sistematica bimestral de acompanhamento dos
agregados fiscais, como forma de garantir o cumprimento das metas
previamente fixadas. Tal sistematica pressupde a projecao de receitas
e despesas ainda por acontecer.

« Para evitar riscos, é de se esperar que essas estimativas sejam feitas de
maneira prudente, ou seja, receitas consideradas pelo menor valor e
despesas pelo maior valor entre as alternativas igualmente validas.

« OIPRO -indicador de prudéncia orcamentaria— € uma tentativa de
acompanhar o grau de prudéncia na conducéao das estimativas de
receitas e despesas.

« Alideia é criar um indicador sintético que seja positivo caso a
conducao das projecOes orcamentarias seja considerada prudente
e negativo caso contrario.
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lfL Prudéncia orcamentaria

« O IPRO é obtido a partir da seguinte formula a sequir:

, g- REC realizadas)T—(REC projetada);+(DESP projetada);—(DESP realizadas)
IPRO = média —
|PRIMARIOT|

Onde: i = periodos de avaliacao de receitas e despesas (LOA, Decretos, Relatérios Bimestrais
e Extemporaneos); T = ano de referéncia; REC = Receitas primarias; DESP = Despesas
primarias obrigatorias sem controle de fluxo.

* O indicador pode ser reescrito como a soma de dois indicadores parciais:

IPRO = IPRP_R + IPRO_D

Onde:
Média (REC realizadas)T—(REC projetada);
IPRO_R — ( ’)T ( proj )l’
|PRIMARIO,|
Média (DESP projetada);—(DESP realizadas

|PRIMARIO|
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2001 a 2010: IPRO quase sempre
positivo (conducao das
estimativas foi conservadora ou
prudente).

2011 a 2016: indicador sempre
negativo (conducao pouco
conservadora da politica fiscal)
Em 2014: erro das estimativas
equivalente a 480% da meta de
resultado primario do ano.
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Prudéncia orcamentaria

« Estimativas para 2017: indicador ainda negativo, mas em valores
menores do que em anos recentes.

 Indicador de receitas desfavoravel (-15,0%), ao lado de um indicador de
despesas conservador (4,2%).

Decreto de

Avaliagéo do 1°

Descri¢do e Programacéao 2017 Bimestre Hlselie ALY

R$ milhdes R$ milhdes R$ milhdes R$ milhdes
Indicador Receitas -25,4% -25,4% 5,8% -15,0%
Indicador Despesas 8,0% 8,0% -3,5% 4,2%
Indicador Completo -17,4% -17,4% 2,3% -10,8%
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lfL Relacionamento Tesouro — Banco Central
(Box 2)

 Canais de relacionamento:

1. OperacOes do Banco Central com titulos publicos: controle da liquidez na
economia

2. Disponibilidades do Tesouro Nacional: a gestdo da conta Unica esta a cargo
do Tesouro, mas o depositario dos recursos € o Banco Central. A remuneragao
da conta Unica € proxima a Selic e pode ser utilizada livremente pelo Tesouro.

3. Deposito das reservas internacionais no Banco Central

4. Resultado do Banco Central: se positivo, € transferido ao Tesouro mediante
depdsito na conta Unica e s6 pode ser utilizado no pagamento da divida
mobiliaria; se negativo, € coberto com a transferéncia de titulos publicos ao
Banco Central.

Mais recentemente, chama-se a atencao para: (i) a incorporacao de ganhos patrimoniais
advindos da equalizacao cambial e (ii) o uso desses recursos para financiar gastos primarios
do governo
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lf Relacionamento Tesouro — Banco Central

EVOLUCAO DAS RESERVAS INTERNACIONAIS E DAS OPERACOES
COMPROMISSADAS DO BANCO CENTRAL
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lf Relacionamento Tesouro — Banco Central

TITULOS PUBLICOS DO BACEN E SALDO DA CONTA UNICA DO

TESOURO (RS BI)
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Equalizacao cambial: se
positiva - transferéncia
em dinheiro a conta unica
do Tesouro; e, se negativa
— cobertura do Tesouro
por meio da emissao de
titulos.

Portanto, a carteira de
titulos do Bancen e o saldo
da conta Unica podem
subir continuamente e de
modo significativo por
conta das oscilagdes da
taxa de cambio
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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)

Projecoes IFI

0,50
6,41
11,75
6,67

-0,56

-0,35
-5,39
-5,95
56,28

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

-1,85

-1,94
-8,36
-10,22
65,45

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

-2,49

-2,54
-6,49
-8,98
69,87

0,46
4,50
9,00
6,58

-2,81

-2,74
-6,04
-8,84
76,94

1,93
4,50
8,50
4,07

2,41

-2,35
-5,35
-1,76
80,16

2,38
4,50
8,50
3,83

-1,94

-1,89
-5,33
-7,27
82,39

2,21
4,00
8,00
4,09

-1,60

-1,55
-5,25
-6,85
82,84

2,21
4,00
7,50
3,61

-1,18

-1,14
-5,15
-6,33
84,33
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Obrigado!

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

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