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CENARIOS FISCAIS

Em linha com os trés cendrios construidos na segdo
anterior para evolucdo das principais varidveis
macroecondmicas, esta secdo dedica-se a explicitar as
premissas utilizadas para simulacdo da estrutura de
resultado primario do governo central. Os cenarios
fiscais elaborados estdo, naturalmente, amarrados as
premissas macro explicitadas anteriormente. As
simulagdes contemplam ainda os demais entes que
compdem o setor publico consolidado: governos
regionais (estados, municipios e suas respectivas
estatais) e as empresas estatais federais.

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

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

Em relacdo as previsdes para o resultado primario feitas
anteriormente e consolidadas no quadro resumo dos

1 As simulagdes anteriores da IFI respondiam apenas por um tnico
cenario fiscal.
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RAF’s, houve melhora no saldo fiscal do setor publico em
todos os periodos. O mesmo verifica-se para o governo
central, com excegdo deste e do préximo ano, cujo déficit
foi ampliado para R$144,1 bilhdes (-2,2% do PIB) e
R$167 bilhdes (-2,39% do PIB). A Tabela 3, abaixo,
sintetiza as diferencas.

TABELA 3. EXPECTATIVAS IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO (%
DO PIB)

Edig¢oes do Resultado Fiscal BEOJS60ES

Primério 2017 2018 2019 2020

Versdo Passada

Resultado Primario do Setor Publico

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

Versao Atual

Resultado Primario do Setor Publico

Consolidado (% do PIB) 2,18 2,33 172 -1.24 073
d/q Governo Central -2,20 -2,39 -1,82 -1,36 -0,87

Atual vs Passada

Resultado Primario do Setor Publico

Consolidado (% do PIB) 0,10 0,08 022 036 0,45

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

Elaboragdo e projegées: IFL

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

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

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

TOTAL 83.444 50.207 61.507 76.366 71.920

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

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

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

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

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

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

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

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

Q-

caracterizar-se como um incentivo perverso
adimpléncia tributaria.

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

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

Para este ano, o cenario 1 (base) aponta que a despeito
da piora na expectativa de resultado primario do governo
central, o melhor resultado esperado para estados e
municipios, associado a possibilidade de compensagdo
das metas entre esses governos, levara ao cumprimento
da meta fiscal estabelecida para o setor publico
consolidado.

Diante das incertezas presentes no cenario politico-
econdmico e das potenciais mudancas federativas
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envolvendo a adesdo de estados ao regime de
recuperacdo fiscal (RRF)3, ha riscos perceptiveis que
podem impactar essa dindmica. No entanto, importa
notar que o elevado saldo fiscal acumulado pelos
governos regionais no primeiro quadrimestre, de R$19
bilhdes na metodologia abaixo-da-linha, constitui-se em
importante amortecedor para o resultado estimado no
cenario 1 deste ano.

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

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

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

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

Do ponto de vista do gasto publico, o método de
simulagdo levou em conta os dois principais grupos de
despesa primadria: tanto aqueles sujeitos ao teto quanto
os ndo sujeitos, a exemplo das complementagdes ao
Fundeb, das despesas relativas ao fundo constitucional
do DF (FCDF), dos gastos com elei¢des, dentre outras.
Com isso, importa notar, as simulagdes realizadas
encontram-se devidamente harmonizadas, para todos os

3 Publicado em 19/05/2017 através da Lei Complementar n° 159/17.
Disponivel em: http://bitly/2s7r9aC.
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periodos, com os resultados apresentados no box sobre a
margem fiscal.

Simulagdes de cenarios alternativos

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

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

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

RGPS e com a folha do funcionalismo serio diferentes.

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

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

4 Até 2019, a regra de corregio é dada pelo crescimento real do PIB de
dois anos antes mais a variagdo da inflagdo (INPC) apurada no ano
anterior.
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concessoes dos beneficios previdencidrios. Ou seja, é o
cenario sem reforma.

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

Ja no cenario 1 (base), o avango a taxa de 2,9% ao ano
leva em considerag¢do que havera avanco da proposta de
reforma do RGPS, ainda que haja dilatacdo do tempo para
sua aprovacdo e alguma perda adicional decorrente de

nova flexibilizacdo (frente a proposta original) que
garanta sua aprovacao.

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

Do ponto de vista da sistematica de projecdo de receitas,
foram estimados os grupos de receita administrada e nao
administrada pela RFB, bem como as receitas
previdenciarias. Essa 6tica permite-nos ampliar a
sensibilidade da arrecadacdo aos pardmetros
macroecondmicos utilizados como premissa que, antes
da projecdo propriamente dita, devem ser ajustadas pelo
impacto provocado pelas receitas atipicas - referidas na
Tabela 4.

Uma vez apurada a receita recorrente, sio utilizados os
coeficientes que medem a sensibilidade® da receita ao
PIB e a massa salarial. Para as receitas tributarias

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

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

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

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

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

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

Cendrios 2017 2018 2019 2020

Cenario Base

2021

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

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

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

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

Cenario Otimista

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

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

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

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

Cenario Pessimista

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

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

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

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

Elaboragdo e projegées: IFI.

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

fiscal relevante em torno reforma

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

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

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

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

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

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

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

GRAFICO 7. EVOLUGAO DO RESULTADO PRIMARIO EM DIFERENTES CENARIOS (% DO PIB)
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