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Destaques

e Expansio do PIB em 2018 caminha para a estimativa delineada no cenario pessimista (1,9%).

¢ Receitas pouco correlacionadas com a atividade sustentam melhora da arrecadacao.

e Maior oferta de swaps cambiais deve pressionar despesa com juro nominal nos préximos meses.

e Indicadores de divida publica registram avanco, com excec¢io da divida liquida.

e Carga tributaria terminou 2017 em 32,30%, percentual muito préoximo dos 32,34% do ano anterior
e Déficit primario projetado pelo governo é de R$ 152,8 bi, em comparagio com a meta de R$ 159,0 bi.
e Projecdes do governo ainda nio levam em conta as medidas tomadas em resposta a greve.

Resumo

e As dificuldades enfrentadas pela economia argentina e as paralisacdes do transporte de cargas ocorridas ao
longo de maio devem produzir efeitos negativos sobre a atividade produtiva, representando novos fatores a
condicionar a revisdo do PIB. (Pagina 5)

e A recuperagdo gradual da atividade tem contribuido para a melhora da arrecadagdo. Contudo, desempenho
recente ainda é particularmente influenciado por receitas nio recorrentes e pouco correlacionadas com a
atividade. (Pagina 14)

e Déficit primario elevado e conta de juros mantém as necessidades de financiamento do setor publico em
patamar elevado, pressionando o endividamento publico. Desvalorizacdo cambial e elevado volume de
reservas suavizam trajetdria de alta na divida liquida. (Pagina 15)

e C(Carga tributaria terminou 2017 em 32,30%, percentual muito préximo dos 32,34% do ano anterior, o que
indica manutencdo da tendéncia de estabilidade dos ultimos anos. (Pagina 19)

e A participacdo das entidades e fundos para-fiscais (Sistema S e FGTS), municipios e em menor medida estados
na apropriacdo da receita tributaria total tem aumentado, em detrimento da fatia federal. (Pagina 19)

e Apoéso primeiro quadrimestre, o Executivo prevé déficit primario de R$ 152,8 bilhdes para 2018, R$ 6,2 bilhdes
inferior 4 meta do ano (R$ 159,0 bilhdes). Assim, pelo critério da meta de resultado priméario, haveria espaco
para ampliacdo de despesas. Entretanto, isso nio sera possivel, dado que o total das despesas primarias ja se
encontra muito préximo ao teto de gastos para o exercicio. (Pagina 24)

e Asprojecdes do governo divulgadas em maio ainda ndo levam em conta as medidas do governo em resposta a
greve dos caminhoneiros, as quais impactarao negativamente o déficit no ano. O déficit primario previsto pelo
governo devera passar de R$ 152,8 bilhdes para R$ 159,0 bilhdes, sem necessidade de contingenciamento de
despesas. A IF], por sua vez, projeta impacto de R$ 7,4 bilhdes, o que, isoladamente, elevaria o déficit de R$
141,8 bilhdes para R$ 149,2 bilhdes. (Pagina 24)

As publicagdes da IFI atendem ao disposto na Resolucdo n? 42/2016 e ndo expressam a opinido do Senado Federal, de suas Comissdes ou
parlamentares. Todas as edi¢des do RAF estdo disponiveis para download em: http://www12.senado.leg.br/ifi /publicacoes-ifi.

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

A Instituicdo Fiscal Independente (IFI) do Senado Federal, instalada em novembro de 2016, cumpre seus
objetivos, conforme Resolucdo n® 42/2016, por meio da publicacdo deste Relatério de Acompanhamento
Fiscal (RAF), além de Estudos Especiais (EE) e Notas Técnicas (NT). Todos os trabalhos sdo disponibilizados
no nosso site - https://wwwil2.senado.leg.br/ifi .

A partir desta edicdo, comecamos a padronizar as se¢des, o que devera facilitar a compreensdo e o
acompanhamento dos diferentes assuntos abordados. O RAF passa a ter trés secOes fixas: Contexto
Macroecondmico; Conjuntura Fiscal e Orcamento. Eventualmente, contera Tépicos Especiais, mas passaremos
a tratar de assuntos especificos em NT e EE.

A recuperacdo da economia continua lenta e incerta. O PIB do primeiro trimestre teve desempenho abaixo do
esperado pela IFI. A grave crise dos combustiveis, em maio, provocou problemas sérios no abastecimento,
produzindo efeitos que se espalharam por diversos setores. Nossa analise preliminar, a ser complementada e
consolidada nos préximos meses, indica que o PIB deste ano tendera a crescer abaixo dos 2,7% projetados
atualmente pela IFI, muito provavelmente a um ritmo préximo de 2%.

Os impactos fiscais da reducdo da CIDE e do PIS/Cofins sobre o 6leo diesel e da subvencdo aprovada para
reduzir o preco na bomba devem produzir uma piora do resultado primario em R$ 7,3 bilhdes. Ndo alteramos
nossas projecoes, por ora, uma vez que as mudancas no cendrio para o PIB deverio culminar em outros ajustes,
sobretudo nas receitas. De todo modo, uma prévia para o novo ndmero de déficit primario, em 2018, seria de
R$ 149,2 bilhdes, ante o déficit estimado anteriormente pela IFI de R$ 141,8 bilhoes.

A crise vivida pelo pais e suas consequéncias econdmico-fiscais aumentaram os riscos fiscais. O teto de gastos
(Emenda Constitucional n 95) e a meta de déficit primario (R$ 159 bilhdes) devem ser cumpridos, em 2018,
mas as perspectivas estdo piorando, sobretudo em um contexto de recuperacdo econémica ainda bastante
fragil e em contexto externo mais adverso.

Felipe Scudeler Salto

Diretor-Executivo
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

A retomada do crescimento econdmico tem ocorrido em ritmo lento. O resultado do PIB do primeiro trimestre em relacdo
ao trimestre imediatamente anterior veio 0,2 ponto percentual abaixo do esperado pela IFI e deixou um carregamento
estatistico de 0,9% para o crescimento de 2018, o que refor¢a o viés de baixa da projecdo do ano (2,7%).

A perspectiva para o proximo trimestre também ndo é alentadora. As dificuldades enfrentadas pela economia argentina
e as paralisa¢des do transporte de cargas ocorridas ao longo de maio no contexto da greve dos caminheiros devem
produzir efeitos negativos sobre a atividade produtiva, representando novos fatores a condicionar a revisao do PIB.

As estimativas de mercado para o PIB de 2018
obtidas no Boletim Focus divulgado pelo Banco
Central, por exemplo, que chegaram a oscilar ao 3,00
redor de 2,9% ao longo de marco, foram ajustadas 2,90

Grafico 1. Mediana das estimativas de mercado para o PIB
de 2018

para baixo e atingiram 2,18% na primeira semana ;’38
de junho (Grafico 1). 2,60
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do doélar e elevagdo do risco-pais, o Copom Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

interrompeu o ciclo de queda da Selic na reunido

de maio. O Banco Central argentino, por sua vez, elevou substancialmente os juros na tentativa de estabilizar as pressdes
sobre a taxa de cambio e a inflagdo. A economia argentina é mais vulneravel ao movimento de valorizacdo do ddlar
comparativamente ao Brasil, pois se caracteriza por apresentar déficit em transac¢des correntes elevado, detém um
colchio baixo de reservas internacionais e parcela significativa da divida ptblica indexada a moeda estrangeira.

Em relatério recente sobre as perspectivas de crescimento global?, o Banco Mundial estima que o PIB argentino
desacelere de 2,9% em 2017 para 1,7% em 2018. Como a Argentina representa o terceiro destino das exportagdes
brasileiras (atrds da China e dos Estados Unidos), o desaquecimento de sua economia tende a afetar, em algum grau, a
velocidade de retomada da industria de transformacao brasileira, sobretudo no segmento automobilistico, que concentra
a maior parte do volume de embarques.

Célculos preliminares veiculados na midia3, com base no valor das perdas divulgadas por associacoes setoriais, apontam
grande dispersdo na estimativa dos efeitos da greve dos caminhoneiros sobre a atividade em 2018, variando de -0,2 a -1
ponto percentual. A revisdo da estimativa da IFI para o PIB de 2018 sera calibrada e oficializada quando houver
informagdes mais precisas para a quantificacdo desses impactos. Os efeitos das paralisacdes devem aparecer de forma

2 pPara mais informacdes, acesse: https://bit.ly/2]JBVgXP

3 Para mais informagdes, acesse: https://bit.ly/2]nxuUG e https://bit.ly/2]hNyKz
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mais clara nas pesquisas conjunturais de maio, como a producio industrial, as vendas no varejo e a receita do setor de
servicos do IBGE, e nos indices de confianga de junho*.

Por ora, avaliamos que a expansio do PIB em 2018 caminha para a estimativa delineada em nosso cenario pessimista
(1,9%).
1.1 Evolucdo do PIB

0 crescimento do PIB acelerou ligeiramente no primeiro trimestre de 2018 para 0,4% (de 0,2% nos trés ultimos meses
do ano passado), acumulando expansao de 1,3% em quatro trimestres, de acordo o Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). A sequéncia de cinco resultados positivos na comparagdo com o periodo imediatamente anterior, na
série com ajuste sazonal, e a evolucdo ascendente da taxa acumulada ilustram um cendario de recuperagio gradual da
economia, iniciada em 2017 (Grafico 2).

Grafico 2. Evolugdo do PIB trimestral
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI. Fonte: IBGE. Elaboragdo: IF1.

0 crescimento do PIB em relagdo ao ultimo trimestre do ano passado foi influenciado, na ética da produgao, pela expansao
da producgdo agropecudria (1,4%) e pelos avangos menos expressivos da industria (0,1%) e dos servigos (0,1%).
Considerando-se a taxa de crescimento acumulada em quatro trimestres, o desempenho da agropecuaria (6,1%) também
sobressaiu entre os demais setores produtivos: industria (0,6%) e servicos (1,0%).

4 As edigdes de maio dos indices de confianga nio captaram esses efeitos, pois o periodo de coleta de informages ocorreu entre os dias 2 e 19 de maio
(consumidores) e entre os dias 2 e 23 de maio (empresarios).
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Em termos de contribuic¢ao, o setor de servigos adicionou 0,6 ponto percentual ao resultado do PIB acumulado em quatro
trimestres, seguido pela agropecudria (0,3 p.p.) e pela industria (0,1 p.p.).

Grafico 3. Contribuigbes (em p.p.) para o crescimento do PIB acumulado em quatro trimestres
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.
Como se observa no Grafico 3, a produgdo agropecudria exerceu papel de destaque na retomada da economia ao longo
do ano passado, impulsionada pela safra recorde de graos. Nos proximos trimestres, a tendéncia é que o setor contribua
cada vez menos com o crescimento do PIB em termos agregados. A previsdo para a safra nacional de 2018, realizada pelo
IBGE no tultimo Levantamento Sistematico da Producdo Agricola (LSPA), referente a abril de 2018, indica decréscimo de
4,4% da produgao frente a 2017.

Cabe também ressaltar que o desempenho ainda negativo da construcdo civil, mantido mesmo apés o fim do ciclo
recessivo entre 2015 e 2016, permanece como fator limitante a trajetéria de recuperacio do PIB industrial e da atividade
econdmica em termos agregados. Entre outros fatores, é possivel listar a lenta recuperacdo da renda e do emprego, a
contragdo pronunciada dos investimentos publicos e o efeito da Operagao Lava Jato sobre grandes construtoras.

0 Grafico 4 permite visualizar que a contracao da atividade da construgao civil subtraiu 0,9 ponto percentual da taxa de
crescimento acumulada em quatro trimestres do PIB industrial, e também que permanece no terreno negativo ha 14
trimestres. O avan¢o moderado da industria, por sua vez, é explicado em grande medida pela transformacdo
(contribuicdo de 1,5 ponto percentual no primeiro trimestre), ao passo que a relevancia das demais rubricas - servigos
industrias de utilidade ptblica e extrativa - situam-se préximas de zero.
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Grafico 4. ContribuigOes (em p.p.) para o crescimento do PIB industrial em quatro trimestre
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Fonte: IBGE. Elaboracdo: IFI.

Sob a 6tica da despesa, a abertura apontou elevagdes no consumo das familias (0,5%) e na formacdo bruta de capital fixo
(0,6%) em relacgdo ao trimestre imediatamente anterior. A taxa positiva do consumo ja é a quinta consecutiva. No caso
dos investimentos, sdo quatro periodos de taxas positivas. Considerando-se a taxa de crescimento acumulada em quatro
trimestres, o desempenho do consumo das familias (2,1%), das exportagdes (6,2%) e das importagdes (4,6%) sobressaiu
entre os demais componentes da demanda agregada: consumo do governo (-0,6%) e formacgdo bruta de capital fixo (-
0,1%). As contribui¢des da absor¢ao doméstica, composta pelo consumo das familias (1,3 p.p.), do governo (-0,1 p.p.) e
investimentos (-0,1 p.p.), e da demanda externa (exportagdes liquidas) foram de 1,1 p.p. e 0,2 p.p.

TABELA 1. CONTRIBUICOES (EM P.P.) NA TAXA ACUMULADA EM QUATRO TRIMESTRES DO PIB

e —e Lo Lo Ly Lo

Absorgdo interna -2,4 -1,2
Consumo das familias -2,1 -1,2 -0,3 0,6 1,3
Consumo do governo 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Formagdo Bruta de Capital Fixo -1,1 -1,0 -0,6 -0,3 0,0
Variagdo de estoques 0,8 1,1 1,0 0,7 -0,2
Exportagoes liquidas 0,2 0,0 -0,2 0,1 0,2

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.
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A Tabela 1 exibe as contribui¢cdes de cada componente da demanda agregada na taxa acumulada em quatro trimestres
do PIB desde 2017, enquanto o Grafico 5 permite visualizar a dindmica das contribui¢des em um horizonte mais amplo.

Grafico 5. Contribui¢des (em p.p.) para o crescimento do PIB em quatro trimestres
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

1.2 Mercado de trabalho

A taxa de desemprego apurada pela Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNADC) atingiu 12,9% da
forca de trabalho em abril, recuando 0,7 ponto percentual em relacdo ao mesmo periodo de 2017. A diminui¢ao do
indicador é resultado do aumento da populacdo ocupada em velocidade superior a expansdo da populagdo
economicamente ativa. Cabe reforcar que a variagio positiva do emprego em termos agregados continua sendo explicada
pelo aumento da informalidade. Considerando-se a taxa de variagdo acumulada em 12 meses, a populacdo ocupada sem
carteira assinada no setor privado e por conta prépria subiram, nessa ordem, 5,8% e 3,3%, enquanto a populagido
ocupada com carteira assinada no setor privado recuou 2,1% (Tabela 2).

TABELA 2. POPULAGAO OCUPADA POR POSICAO

Percentual em relagao ao total Trimestre/ mesmo Variagdao acumulada em
Indicadores de emprego de ocupados trimestre do ano anterior 12 meses

Populagao ocupada 100,0% 100,0% 100,0% 2,0% 1,8% 1,7% 0,9% 1,2% 1,4%
Com carteira assinada no setor privado 37,3% 36,3% 36,1% -1,8% -1,5% -1,7% -2,5% -2,3% -2,1%
Sem carteira assinada no setor privado 11,5% 11,8% 12,0% 5,0% 5,2% 6,3% 5,3% 5,6% 5,8%
Trabalhador doméstico 6,8% 6,8% 6,8% 4,2% 2,4% 1,0% 1,4% 1,4% 1,5%
Setor publico 12,3% 12,4% 12,5% 3,3% 3,2% 3,3% 1,3% 1,6% 2,2%
Empregador 4,6% 4,8% 4,8% 5,5% 5,7% 5,7% 6,8% 7,1% 6,2%

Conta Prépria 25,0% 25,3% 25,4% 4,4% 3,8% 3,3% 2,3% 2,9% 3,3%

Percentual de trabalhadores que 64,7%  63,8%  63,5%  -05% -0,1% -02% -1,5% -11% -0,9%
contribuem para a previdéncia social
Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.
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A Tabela 2 também permite verificar que o avanco relativo do mercado informal em detrimento das ocupag¢des com
carteira (que, em abril de 2017, respondiam por 37,3% do total de ocupados, passando para 36,1%, em abril de 2018)
fez com que o percentual de trabalhadores que contribuem para a previdéncia social diminuisse na compara¢do com abril
do ano passado (63,5% ante 64,7%).

Apesar de representarem ocupagdes desprotegidas da legislacdo trabalhista, a incorporacdo de trabalhadores no
mercado informal, principalmente na forma de conta prépria, teve o papel de atenuar os impactos da crise sobre o
emprego (Grafico 6). A recuperacdo lenta da economia, por sua vez, explica a tendéncia negativa que ainda prevalece no
contingente de empregados com carteira assinada.

Grafico 6. Populagdo ocupada (1T 2014=100)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL

Cabe aressalva de que os dados do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED), do Ministério do Trabalho
e Emprego (MTE), jA mostram um quadro menos negativo para o emprego formal daquele retratado pela PNAD. Apesar
de diferencas conceituais relacionadas ao fato de a PNAD ser uma pesquisa amostral, enquanto o CAGED é um registro
administrativo, a diferenca entre as duas fontes tem sido relevante, a ponto de o estoque de vagas no CAGED ja superar
0 patamar observado no mesmo periodo do ano anterior (Tabela 3). Em termos setoriais, a lentiddo na retomada da
atividade da construcao civil, explicitada na se¢do 1.1, tem afetado substancialmente o nivel de emprego formal.

TABELA 3. ESTOQUE DE VAGAS COM CARTEIRA ASSINADA

Trimestre/ mesmo trimestre do ano

Variagao acumulada em 12 meses

Emprego Formal anterior
Total 0,2% 0,4% 0,6% -1,1% -0,9% -0,6%
Industria de transformacgao -3,0% -2,8% -2,4% -3,8% -3,6% -3,4%
IndUstria extrativa 0,0% 0,3% 0,5% -1,4% -1,1% -0,8%
Servigos industriais de utilizagdo publica -1,0% -0,9% -0,9% -1,6% -1,5% -1,4%
Construgao civil -4,3% -3,6% -3,0% -9,1% -8,2% -7,2%
Comércio 0,6% 0,7% 0,8% -0,3% -0,1% 0,1%
Servigos 0,5% 0,8% 1,0% -0,6% -0,4% -0,1%
Administragdo publica -0,2% -0,2% -0,2% -1,1% -1,0% -0,9%
Agricultura 1,2% 1,6% 1,9% -0,6% -0,2% 0,1%

Fonte: MTE. Elaboragdo: IFL
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Os ganhos de renda em termos reais continuam ocorrendo no mercado de trabalho, beneficiados pela desaceleracdo da
inflacdo, mas os avangos seguem em velocidade lenta. Nos ultimos 12 meses encerrados em abril, o rendimento médio
do trabalho e a massa salarial avangaram, nessa ordem, 1,9% e 3,3% em termos reais. Os nimeros detalhados na Tabela
4 apontam manutenc¢do do poder de compra dos saldrios, sobretudo entre os grupos de maior remuneracao.

TABELA 4. RENDIMENTO MEDIO REAL E MASSA SALARIAL

Trimestre/ mesmo

Variagao acumulada em

Indicadores de rendimento Valores trimestre _do ano 12 meses
anterior
Rendimento médio nominal (em RS) 2.186 2.169 2.182 4,7% 2,8% 3,6% 5,3% 4,7% 4,8%
Rendimento médio real (em RS) 2.195 2.174 2.182 1,8% 0,0% 0,8% 2,1% 1,7% 1,9%
Com carteira assinada no setor privado 2.106 2.078 2.090 2,7% 0,6% 1,3% 2,5% 2,6% 2,6%
Sem carteira assinada no setor privado 1.212 1.234 1.258 -3,3% -4,1% 02% -08% -1,8% -0,7%
Trabalhador doméstico 871 883 884 1,9% 2,1% 2,1% 1,0% 1,3% 1,3%
Setor publico 3.468 3.492 3.477 0,5% 1,5% 2,9% 0,7% 0,9% 1,0%
Empregador 5.658 5.357 5.385 0,1% -54% -56% 4,3% 1,3% 1,9%
Conta Prépria 1.601 1.597 1.587 1,5% 0,1% 0,1% -0,3% 0,0% 0,1%

Massa salarial em termos reais (em milhdes de R$) 194.890 191.889 193.013 3,7% 1,8% 2,5% 3,0% 2,9% 3,3%
Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

1.3 Inflacdo e juros

0 elevado nivel de ociosidade da economia é um dos principais fatores determinantes do comportamento benigno da
inflacdo ao consumidor (sintetizada na Tabela 5), sobretudo pela dindmica dos pregos mais sensiveis ao ciclo econémico,
como os de servigos e industriais. A dindmica dos precos de alimentos também contribui para que a variagdo do IPCA
medida em doze meses (2,68% em abril) se situe abaixo do intervalo estabelecido para a meta. As medidas de nucleo,
que excluem as variagdes de itens tipicamente mais volateis, reforcam o comportamento ainda favoravel da inflacao.

TABELA 5. INFLACAO AO CONSUMIDOR

Variagao acumulada em 12 meses

Inflagdo ao consumidor

indice Nacional de Pregos ao Consumidor — INPC 1,94% 2,07% 1,87% 1,81% 1,56% 1,69%
indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo - IPCA 2,80% 2,95% 2,86% 2,84% 2,68% 2,68%
Precos administrados 7,76% 7,99% 7,35% 7,32% 7,05% 7,90%
Pregos livres 1,22% 1,35% 1,42% 1,41% 1,26% 1,00%
Alimentagdo no domicilio -5,30% -4,86% -3,95% -3,82% -4,29% -4,68%
Industriais 0,93% 1,04% 0,92% 0,90% 1,18% 1,27%
Servigos 4,58% 4,53% 4,32% 4,22% 3,95% 3,15%
Média dos nucleos de inflagao 3,34% 3,39% 3,16% 3,07% 2,96% 2,60%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

A despeito da grande ociosidade existente nos fatores de produgdo - o que se observa tanto pela baixa utilizacdo da
capacidade do parque industrial quanto pelo patamar ainda elevado da taxa de desemprego -, e do nivel baixo da inflagdo,
o Banco Central interrompeu o ciclo de queda da taxa basica de juros (mantida em 6,5% a.a.) diante da avaliagido de que
o0 cenario externo tem se mostrado mais desafiador para as economias emergentes, principalmente com a normalizacdo

11



1 Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
JUNHO DE 2018
Independente

da politica monetaria nas economias avangadas. De acordo com a Ata, o efeito sobre a taxa de cimbio (Grafico 7) diminui
as chances de a inflacdo permanecer abaixo da meta em 2018 e 2019. Depois de oscilar ao redor de R$ 3,25 reais/US$
desde meados de 2016, a moeda brasileira depreciou chegando a R$ 3,74 reais/US$ no final de maio.

Grafico 7. Taxa de cAmbio Nominal (R$/USS)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFL.

As estimativas de mercado para o IPCA de 2018 obtidas no Boletim Focus divulgado pelo Banco Central, nesse sentido,
que vinham oscilando ao redor de 3,5% entre abril e maio subiram para 3,65% na primeira semana de junho,

influenciadas também pelo aumento do preco do petréleo. Para 2019, a expectativa de inflagdo segue estacionada em
4,0%.

Em um contexto de expectativas ainda ancoradas, o repasse das variacdes da taxa de cambio para os demais precos da
economia, sobretudo através do encarecimento dos insumos importados, tende a ser atenuado pelo elevado nivel de
ociosidade. De todo modo, os riscos de alta para o cenario base de inflacdo incluem a frustracao das expectativas sobre a
continuidade das reformas e ajustes necessarios na economia brasileira no ambito fiscal, o que pode afetar o risco-pais

risco e elevar a trajetéria da inflacdo no horizonte relevante para a politica monetaria. Esse risco é intensificado em uma
conjuntura internacional cada vez mais desafiadora para as economias emergentes.

1.4 Mercado de crédito

Os dados da Nota de Politica Monetaria e Operagées de Crédito do Banco Central mostram que a despeito da queda na
razdo entre crédito e PIB® (de 48,3% em abril de 2017 para 46,5% em abril de 2018) hd uma tendéncia em curso de
ampliacao das novas concessdes de empréstimos - consolidada para pessoas fisicas e incipiente para as pessoas juridicas.

A recuperacdo gradual da atividade econémica tem sido acompanhada pelo aumento do fluxo de crédito, refletindo
essencialmente a dinimica das operac¢des com recursos livres® (2,5%, no acumulado em 12 meses encerrados em abril),

5 Arazio crédito/PIB é a relagdo percentual do saldo das operagdes de crédito, dividido pelo valor do PIB acumulado nos ultimos 12 meses em valores
correntes.

6 De acordo com o Banco Central, os recursos livres correspondem aos contratos de financiamentos e empréstimos com taxas de juros livremente

pactuadas entre institui¢des financeiras e mutudrios (taxas de mercado). Nas operagdes livres, as institui¢des financeiras tém autonomia sobre a
destinagdo dos recursos captados no mercado.
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a medida que as novas concessoes de crédito com recursos direcionados? (-10,0%) continuam em queda, influenciadas

pela menor presenga do BNDES. A Tabela 6 exibe as variagdes acumuladas nos ultimos 12 meses (em termos reais) para
pessoas fisicas e juridicas, separadas também entre recursos livres e direcionados.

TABELA 6. NOVAS CONCESSOES DE CREDITO DEFLACIONADAS PELO IPCA: TAXAS DE CRESCIMENTO

Variagdo acumulada em 12 meses

Novas concessdes de crédito

dez/17 jan/18 fev/18 abr/18

Recursos Livres -0,8% 1,1% 1,8% 4,2% 4,0% 6,3%
Pessoas Juridicas -6,8% -4,0% -3,2% -0,3% 0,2% 3,7%
Pessoas Fisicas 4,4% 5,3% 5,9% 7,9% 7,0% 8,4%

Recursos direcionados -10,6% -10,4% -10,4% -10,9% -10,0% -9,4%
Pessoas Juridicas -23,1% -20,5% -20,2% -20,7% -18,8% -19,6%
Pessoas Fisicas 2,8% -0,4% -0,8% -1,3% -1,6% 0,3%

Recursos totais -1,8% -0,2% 0,5% 2,6% 2,5% 4,7%
Pessoas Juridicas -8,7% -6,0% -5,2% -2,7% -2,0% 1,1%
Pessoas Fisicas 4,2% 4,8% 5,3% 7,0% 6,2% 7,6%

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Além do aumento das novas concessdes, as taxas médias de juros estdo recuando de maneira gradual, movimento que é
importante para que a reativagdo do crédito possa ter efeito mais amplo sobre a atividade econémica. Nesse sentido, a
reducdo dos juros tem exercido papel importante no alivio do comprometimento de renda das familias com dividas
bancérias. O indicador calculado pelo Banco Central ficou relativamente estavel entre fevereiro e margo (em 20,3%),
reduzindo-se 1,5 p.p. na comparac¢do anual - fator que abre espaco no orcamento das familias para a ampliagdo do

consumo.

7 Ainda de acordo com o Banco Central, os recursos direcionados correspondem as operagdes de crédito regulamentadas pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN) ou vinculadas a recursos or¢amentarios, destinadas, basicamente, a produgdo e ao investimento de médio e longo prazo aos setores
imobiliario, habitacional, rural e de infraestrutura. As fontes de recursos sdo oriundas de parcelas das capta¢des de depdsito a vista e de caderneta de
poupanga, além de fundos e programas publicos.

13



I:. Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
JUNHO DE 2018
Independente

TABELA 7. TAXAS DE JUROS DAS OPERAGCOES DE CREDITO

Taxa média de juros (a.a.)

dez/17 jan/18 fev/18 abr/18

Recursos Livres 42,8% 40,3% 41,1% 42,2% 41,4% 41,0%
Pessoas Juridicas 22,9% 21,6% 22,3% 22,2% 21,2% 20,8%
Pessoas Fisicas 58,2% 55,1% 55,8% 57,7% 57,2% 56,8%

Recursos direcionados 9,3% 9,1% 9,5% 9,7% 9,0% 8,6%
Pessoas Juridicas 11,4% 10,8% 11,7% 12,2% 10,5% 9,6%
Pessoas Fisicas 7,9% 8,0% 8,2% 8,2% 8,1% 8,1%

Recursos totais 26,9% 25,6% 26,2% 26,9% 26,2% 25,9%
Pessoas Juridicas 17,7% 16,8% 17,6% 17,9% 16,6% 16,0%
Pessoas Fisicas 33,4% 31,9% 32,3% 33,2% 33,0% 32,8%

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.
2. CONJUNTURA FISCAL

A partir deste més a se¢do de conjuntura fiscal inagura um novo formato para avaliacdo dos resultados das contas
publicas, que estad organizado em trés subsegdes: A primeira subse¢io aborda a trajetéria da divida publica apurada sob
diferentes dticas, tanto doméstica quanto internacional; a segunda, avalia a dindmica dos resultados primario e nominal,
tecnicamente denominado de necessidades de financiamento do setor publico (NFSP) e, a terceira e ultima secio,
mergulha um pouco mais sobre os determinantes ndo financeiros, das receitas e despesas, das financgas publicas do
governo central.

Diante do novo formato para organiza¢do da andlise fiscal, mostra-se oportuno revisitar brevemente alguns conceitos
subjacentes as estatisticas fiscais analisadas. Enquanto o Governo Central (GC) é composto pelo Tesouro Nacional,
Previdéncia Social e Banco Central, as estatisticas reportadas para o Governo Geral (GG) levam em consideracgdo, além do
Governo Central, os Governos Estaduais e Municipais. Quanto ao Setor Publico Consolidado (SPC), conceito utilizado nas
estatisticas da divida liquida, sua composicao é definida através da considera¢do das contas tanto do GG quanto das
empresas estatais nao financeiras, com exce¢do das empresas Petrobras e Eletrobras, retiradas das estatisticas fiscais em
maio de 2009 e novembro de 2010, respectivamente.

2.1 Divida Publica

Com excecdo da divida liquida do setor publico (DLSP), todos as demais métricas para o endividamento publico
registraram avanc¢o em abril. Enquanto a divida bruta do governo geral (DBGG) apurada na metodologia doméstica
avangou para 75,9% do PIB (ante 75,3% em marg¢o e 71,5% em abril/17), houve avango para 84,9% do PIB (ante 84,5%
e 79,8%, na mesma base de comparagio) na metodologia internacional. Quando descontado os US$ 382 bilhdes ou 18,7%
do PIB das reservas internacionais, a divida bruta apurada na metodologia doméstica também registrou expansdo para
57,2% do PIB, um crescimento de 0,6 e 5,8 pontos de percentagem (p.p) do produto em relagdo a margo deste ano e abril
do ano anterior, respectivamente, de 56,5% e 51,4% do PIB.

No tocante a DLSP, enquanto o resultado mensal registrou recuo de 0,5 p.p do PIB em relacdo ao més imediatamente
anterior, frente a abril/17 houve expansdo de 4,3 p.p do PIB, para 51,9% do PIB. A despeito do recuo em relacdo a
marg¢o/17, particularmente influenciado pelo efeito da desvalorizagdo cambial nos ativos do governo, notadamente as
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reservas internacionais, a trajetdria ascedente da divida liquida (Grafico 8) permanece pressionada pelas necessidades
de financiamento do setor publico.

GRAFICO 8: DIFERENTES MEDIDAS PARA A DiVIDA PUBLICA (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IF]

No acumulado para o ano, enquanto a DBGG na metodologia do Banco Central avangou 1,9 p.p do produto (para 75,9%
ante 74% do PIB), a DLSP cresceu apenas 0,3 p.p (para 51,9% ante 51,6% do PIB) influenciada pela contribui¢do positiva
do cdmbio de 0,8 p.p do PIB ou R$ 52,6 bilhdes. A esse respeito vale notar que como o pais é credor externo liquido,
depreciagdes na taxa de cAmbio (US$/R$) ampliam o valor dos ativos na moeda local (em R$), contribuindo assim para
um avango mais modesto do endividamento liquido. O componente mais estrutural, todavia, o déficit primario do setor
publico, o pagamento de juros bem como as emissdes liquidas de titulos de divida, permanecem exercendo pressao
significativa na elevagdo da divida publica.

2.2 Necessidades de Financiamento do Setor Publico

As estatisticas das NFSP sdo compostas pelos indicadores do resultado nominal, primario e pelo pagamento de juros
nominais liquidos, equivalentes ao resultado entre o juro pago e recebido pelo setor publico ndo financeiro junto ao setor
privado e publico financeiro. No més de abril, o SPC registrou déficit nominal de R$ 26,8 bilhdes, resultado do pagamento
liquido de R$ 29,6 bilhdes de juros nominais (inclusive as operagdes de swap cambial) e do superavit primario de R$ 2,9
bilhGes. No més, a perda decorrente das operagdes de swap cambial foi de R$ 2,6 bilhGes, de maneira que o pagamento
de juro nominal de natureza mais recorrente, livre dos efeitos destas operagdes, alcangou R$ 27 bilhges.

Para o acumulado nos ultimos doze meses, houve importante reducao do déficit nominal para 7,5% do PIB (ante 9,1%
do PIB em abril/17), particularmente influenciado pela retragdo na conta de juro nominal que contribuiu com 70% ou
1,1 p.p da melhora global de 1,6 p.p. do PIB. Os 30% restantes, equivalentes a 0,5 p.p do PIB, foram majoritariamente
influenciados pela reducdo do déficit primario no governo central (GC) para 1,8% do PIB. O progresso no resultado
primario do GC, destaque-se, permanece ancorado no melhor desempenho do tesouro nacional do que na previdéncia
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social (RGPS) que, respectivamente, registraram avango e piora de 1 p.p e 0,3 p.p do PIB no periodo. Os graficos 9 e 10
revelam a evolugdo das NFSP bem como a composicdo do resultado primario do GC.

GRAFICO 9. EVOLUCAO DAS NFSP (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.
GRAFICO 10. RESULTADO DO GOVERNO CENTRAL (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Vale destacar ainda que a perda decorrente das operagdes de swap cambial nos ultimos doze meses findos em abril foi
quase nula, de apenas R$ 0,85 bilhdo, de maneira que o juro e o déficit nominal oficialmente reportado bem como seu
calculo recorrente, apurado pela IF], encontram-se no mesmo patamar de 5,7% e 7,5% do PIB, respectivamente (Grafico
11). Para o primeiro quadrimestre, a perda com as operagdes de swap cambial é de R$ 2,5 bilhdes. Na medida em que o
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Banco Central tem renovado e ampliado a oferta de contratos de venda de ddlar no mercado futuro® como forma de
oferecer protecdo (hedge) cambial e liquidez no periodo de maior instabilidade da moeda estrangeira, é esperado que o
resultado dessas operagdes pressione a conta de juro nominal liquido nos préximos meses. Tomando dados preliminares

para o més de maio, o volume de posicdo passiva nestas operagdes atingiu R$ 102,5 bilhdes, superior ao verificado ao
final dos ultimos dois anos, de R$ 78,3 bilhoes em 2017 e R$ 85,5 bilhdes em 2016 (Grafico 12).

GRAFICO 11. EVOLUGAO DO JURO E DEFICIT NOMINAL COM E SEM O CUSTO COM AS OPERAGCOES DE SWAP CAMBIAL (% DO PIB)
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GRAFICO 12. EVOLUCAO DO ESTOQUE DE SWAPS (RS BILHOES)
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8 Recentemente, o Banco Central manteve e ampliou a oferta de swaps cambiais para o final do més de maio e junho. Para maiores detalhes, acesse:
http://www.bcb.gov.br/pt-br/#!/c/notas/16490.
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2.3 Resultado Primario do Governo Central

No tocante ao resultado do GC, enquanto o superavit apurado pelo Banco Central (BC)® foi de R$ 5,4 bilhdes, na
metodologia do Tesouro Nacional (TN) ele foi de R$ 7,2 bilhdes. O contraste de R$ 1,8 bilhdo deve-se a diferencas
metodolégicas entre o resultado acima (do TN) e abaixo-da-linha (do BC). Tomando dados apurados pelo TN, que nos
permite conhecer os determinantes do resultado fiscal tanto pelo lado da receita quanto da despesa ndo financeira
(primaria), o superavit em abril foi, em valores corrigidos pela inflacdo (em termos reais), 43,2% inferior ao apurado em
igual periodo do ano anterior (de R$ 12,7 bilhges). Assim como em margo, as estatisticas fiscais do GC seguem sendo
influenciadas pela antecipacido do pagamento de precatorios e sentencas judiciais.

Pela dtica das despesas, apesar do pagamento de sentencas judicias e precatdrios de custeio e capital ter sido antecipado?
para abril (ante junho/17), o resultado mensal ndo trouxe mudanga substancial na dindmica do gasto: aproximadamente
75% da despesa permanece registrando avanco real importante em decorréncia do pagamento de salarios e encargos de
servidores ativos, aposentados e pensionistas do servigco publico (RPPS) bem como de beneficios subjacentes ao regime
privado de previdéncia (RGPS). Vale notar ainda que o avanc¢o nos gastos discricionarios (de 15,8%) e com investimentos
do PAC (9,1%) verificados no més anterior (ante igual periodo do ano passado) voltaram a se repetir em abril ao
registrarem taxa real de crescimento de 13,9% e 4,6%, respectivamente. A Tabela 16 resume os resultados fiscais.

Quanto ao desempenho da arrecadacéo, a receita bruta registrou avanco de 6,3% (ou R$ 8,2 bilhdes) enquanto a receita
liquida de transferéncias para os estados e municipios apontou expansio de 7,4% (ou R$ 8,2 bilhdes), ambos em termos
reais. Nao obstante maiores transferéncias a titulo de compensagdes financeiras, reflexo da maior arrecadagao em funcdo
da elevagdo da cotacdo do preco do petrdleo, o recuo das transferéncias constitucionais e da Cide-combustivel
mantiveram estaveis as transferéncias para os estados e municipios.

Com o intuito de expurgar as receitas com reduzida correlagdo com a atividade econdémica para fins de ampliacao da
qualidade da avaliacdo dos resultados fiscais, a [FI procura estimar o desempenho da arrecadagio livre destes fatores.
Para tanto, é feito um inventario més a més do volume de receitas extraordinarias como, por exemplo, o refinanciamento
de dividas tributarias e previdenciarias (“Refis”), alteragcdes na legislacio tributaria como a decorrente de elevacio da
aliquota de PIS/Cofins sobre combustiveis, bem como as derivadas da eleva¢do da cotacdo internacional do petréleo e de
concessdes e outorgas.

Nossos apontamentos revelam que em abril, ante igual periodo do ano anterior, a receita bruta liquida destes fatores
avancou 5,3% ou R$ 6,2 bilhdes, um pouco abaixo do apurado pelo indicador oficial (de 6,3% ou R$ 8,2 bilhdes). Ja para
o acumulado no ano, enquanto a receita bruta oficialmente reportada registra avanco de 7,3% ou R$ 34,6 bilhdes, nossas
estimativas revelam avanco mais modesto, de 3,5% ou R$ 15,7 bilhdes. De outra forma, significa dizer que o volume de
receitas com baixa correlacdo com a atividade econémica teve expansdo de 64% ou R$ 18,9 bilhGes frente ao primeiro
quadrimestre do ano anterior. Os Graficos 13 e 14 destacam a relevancia das receitas extraordinarias na melhoria da
arrecadagdo, equivalentes a 55% do crescimento da receita bruta, bem como sua composi¢do no periodo de janeiro a
abril.

9 A metodologia de apuragido do resultado primario pelo Banco Central é feita de forma residual, através da deducido do resultado nominal (RN) e da
apropriagdo do 6nus com a conta de juros (J). Enquanto o DN é calculado através da variacdo do saldo da DLSP, excetuado alguns ajustes patrimoniais
e metodoldgicos, os juros nominais sdo apropriados por competéncia. A IFI farg, no futuro préximo, estudo acerca deste tema. Nesse interim, detalhes
metodolégicos podem ser encontrados no sitio do BC, disponivel em: http://www.bcb.gov.br/ftp /infecon/Estatisticasfiscais.pdf.

10 Conforme destacado em edi¢des anteriores do RAF, existem variados tipos de precatérios e sentengas judiciais. Em marco, foram antecipados os
pagamentos a titulo dos beneficios previdenciarios, assistenciais e os subjacentes as despesas de pessoal e encargos, pagos no ano anterior em abril. Ja
os precatorios e sentengas de custeio e capital, pagos em junho no ano anterior, foram antecipados para o més abril. Na medida em que tais despesas
sdo corrigidas pela taxa Selic e ou pela inflagdo, o pagamento antecipado permite auferir algum ganho e economia fiscal.
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GRAFICO 14. COMPOSICAO DO AVANCO DAS RECEITAS COM BAIXA

GRAFICO 13. COMPOSICAO DO AVANCO DA RECEITA BRUTA NO CORRELACAO COM A ATIVIDADE ECONOMICA (R$ BILHOES E
QUADRIMESTRE (EM R$ MILHOES E PARTICIPACAO) PARTICIPACAO)
-201;-1%
. = Preco do Petrdleo
BNao
Recorrentes
= Pis/Cofins
Combustivel

= Recorrentes

= Refis e Transf.
Ativos

Outorgas e
Devolugdo
Precatérios

Fonte: Receita Federal e Tesouro Nacional. Elaboragdo: IF]

Nao obstante a participacdo de fatores com baixa correlacdo com a atividade econdmica exercerem destacada influéncia
no desempenho da arrecadagido no primeiro quadrimestre, o avango real de 3,5% (ou R$ 15,7 bilhdes) da receita bruta
recorrente é importante e estd em linha com as nossas expectativas para o déficit primdrio ao final deste ano, de R$ 141,8
bilhdes para o GC.

0 balango de riscos, todavia, tem registrado piora destacada, conforme evidenciado na secdo 1. A greve dos
caminhoneiros e seu impacto sobre a confian¢a dos agentes econémicos em torno da velocidade de recuperacdo do
crescimento econdmico, bem como os custos fiscais decorrentes da solu¢do observada para debelar a referida greve -
detalhada na secgdo 4 -, deverdo produzir reflexos negativos sobre os principais fatores determinantes (drivers) do
equilibrio fiscal de curto e médio prazo.

A incorporagdo destes fatores nos cenarios macrofiscais elaborados pela IFI sera realizada nos préximos meses, quando
os efeitos macroeconémicos de primeira e segunda ordem se materializarem, permitindo assim a atualizagcdo dos trés
cendrios macrofiscais, tanto para este quanto para os préoximos anos. Até o préoximo més, quando serdo divulgados os
resultados de maio, as estatisticas fiscais deverdo refletir um quadro defasado do cenario macrofiscal de curtissimo prazo.

0 viés de baixa na expectativa de crescimento econémico e no vigor do mercado de trabalho, associado a amplia¢do da
despesa com subvengao, pode contaminar nio apenas este como também os préximos anos, de maneira que nio se pode
desprezar um choque negativo na velocidade do processo de consolidacdo fiscal do pais. A reversido de déficit para
superavit primario, esperado apenas para 2023 no cendario basico, pode sofrer importante deterioragio em resposta as
surpresas macroecon0micas supracitadas.

3. TOPICO ESPECIAL: CARGA TRIBUTARIA 2002-2017

A carga tributaria bruta (CTB) corresponde a propor¢ao do total das receitas tributdrias dos trés niveis de governo
(central, estadual e municipal) em relagdo ao produto interno bruto (PIB). Segundo estimativas proprias da IFI dispostas
na Tabela 8, a CTB terminou 2017 em 32,30%, percentual muito préximo dos 32,34% verificados em 2016.11

11 Esta secdo ¢é uma atualizagdo do Box Carga Tributaria divulgado no RAF de julho de 2017. Disponivel em:
https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2017 /julho-de-2017 /raf-relatorio-de-acompanhamento-fiscal-jul-2017.
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E necessario, entretanto, considerar que a estimativa da CTB em 2016 sofreu forte impacto causado pelo Regime Especial
de Regularizagao Cambial e Tributaria instituido pela Lei n® 13.254/2016. Esta lei abriu uma excegao para que residentes
ou domiciliados brasileiros com ativos, bens ou direitos ndo declarados no exterior pudessem repatria-los e regulariza-
los, desde que a origem dos recursos fosse licita, apos o pagamento de uma aliquota de 15% de imposto de renda e uma
multa adicional de 15%. A receita extra foi de R$ 46,8 bilhdes em outubro de 2016, divididos em R$ 23,4 bilhées de
imposto de renda (ou 0,37% do PIB) e o restante em multas ndo contabilizadas como carga tributaria.

Uma vez desconsiderado este impacto, ha evidéncias de ligeiro incremento da CTB em 2017. Quase todos os componentes
da carga na Tabela 8 permaneceram estaveis ou cresceram um pouco em relacdo ao ano anterior e assim compensaram
a queda de 0,4% do PIB nos Impostos sobre renda, lucros e ganhos de capital - Ndo classificdveis devido a influéncia da
repatriacdo de capitais. As estimativas da IFI para o periodo 2002-2017 estdo apresentadas na Tabela 8 e passardo a ser
atualizadas periodicamente e divulgadas, juntamente com as referéncias metodolégicas, neste link:
https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/.
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TABELA 8. RECEITAS TRIBUTARIAS E CARGA TRIBUTARIA BRUTA 2002-2017.

Discriminagdo

Impostos sobre renda, lucros e ganhos
de capital - Pessoas Fisicas

Impostos sobre renda, lucros e ganhos
de capital - Pessoas Juridicas

Impostos sobre renda, lucros e ganhos
de capital - Ndo classificaveis
Impostos sobre a folha de pagamento
Contribuigdes sociais

Impostos sobre transagdes financeiras e
de capital

Impostos sobre a propriedade
Impostos sobre o comércio e as
transagdes internacionais

Impostos sobre bens e servigos

Outros impostos

Receitas tributarias

Impostos sobre renda, lucros e ganhos
de capital - Pessoas Fisicas

Impostos sobre renda, lucros e ganhos
de capital - Pessoas Juridicas

Impostos sobre renda, lucros e ganhos
de capital - Ndo classificaveis
Impostos sobre a folha de pagamento
Contribuigdes sociais

Impostos sobre transagdes financeiras e
de capital

Impostos sobre a propriedade
Impostos sobre o comércio e as
transagdes internacionais

Impostos sobre bens e servigos
Outros impostos

Carga tributaria bruta

2002 2003
27.5 333
43.2 46.7
243 27.2
313 355
85.9 98.1
26.0 29.2
15.6 17.9
17.8 18.1

198.1 225.2

7.0 8.1

476.9 539.3
1.85 1.94
2.90 2.72
1.64 1.58
211 2.07
5.77 571
1.75 1.70
1.05 1.04
1.20 1.05

13.31 13.11
0.47 0.47

32.03 3139

2004

2.06
6.03

1.72
1.03
1.45

13.46
0.52
32.37

2005

2.13
6.28

1.72
1.04
1.43

13.54
0.56
33.57

2006 2007 2008 2009
Valores nominais (R$ bilhdes)
51.2 60.4 74.1 74.2
78.6 99.1 121.5 1223
32,6 336 40.5 395
52.8 58.5 68.4 76.6
153.6 174.6 197.0 220.7
41.4 47.6 255 23.8
25.8 29.4 33.2 38.0
34.8 42.2 57.3 49.5
318.3 354.4 411.3 415.4
13.7 16.2 15.7 17.0
802.8 916.0 1,044.6 1,077.0
Valores em participagdo (%) do PIB
213 2.22 2.38 2.22
3.26 3.64 3.91 3.67
135 1.23 1.30 1.19
2.19 2.15 2.20 2.30
6.38 6.42 6.34 6.62
1.72 1.75 0.82 0.71
1.07 1.08 1.07 1.14
1.44 1.55 1.84 1.48
13.21 13.03 13.22 12.46
0.57 0.59 0.51 0.51
33.32 33.67 33.59 32.31

2010

87.9

128.9

42.6

86.7
257.9

326
42.4
64.8

498.5
20.7
1,262.9

2.23
6.64

0.84
1.09
1.67

12.83
0.53
32.50
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2011

104.4

156.5

56.1

101.5
295.6

39.5
47.8
78.5

557.4
235
1,460.9

12.74
0.54
33.38

2012

117.2

145.9

55.5

116.0
327.7

39.2
53.3
89.6

595.7
24.2
1,564.5

1.86

12.37
0.50
32.49

2013

126.7

170.9

63.0

132.1
355.2

39.2
58.9
98.0

665.3
27.8
1,737.1

184

12.48
0.52
32.58

2014

140.5

172.2

69.9

146.3
382.4

40.6
65.6
91.4

705.5
29.0
1,843.5

12.21
0.50
31.90

2015

148.8

164.6

88.1

157.7
394.1

44.9
76.2
101.3

720.1
316
1,927.4

2.48

2.74

1.47

2.63
6.57

0.75
1.27
1.69

12.01
0.53
32.15

2016

161.8

174.8

116.8

163.5
413.6

739.9
40.0
2,024.1

11.82
0.64
32.34

2017

177.4

183.0

96.4

168.8
438.2

45.3
88.4
94.8

786.6
39.7
2,118.6

2.70

2.79

1.47

2.57
6.68

0.69
135
1.44

11.99
0.60
32.30

Fonte: IFI. Dados disponiveis e detalhamento da metodologia de estimagédo em: https:

wwwlZ2.senado.leg.br/ifi/dados/.

Nota: A classificacdo dos tributos segue os padrdes internacionais do Sistema de Estatisticas Fiscais, segundo o qual as contribuigcdes sociais ndo incidentes
sobre folha (por exemplo, Cofins e CSLL) sdo reclassificadas como impostos de acordo com as respectivas bases de incidéncia.

A estimativa da CTB de 32,30% do PIB em 2017 também ficou muito préxima da média de 32,28% estimada para o

quadriénio 2012-2015. A estabilidade da CTB nos ultimos anos contrasta com a tendéncia de crescimento que vigorou
em periodos anteriores. Estima-se que a CTB tenha avang¢ado 10,2 pontos percentuais (p.p.) do PIB, ao saltar de 23,4%
em 1988 para 33,6% no ano de 2005 (vide Grafico 15). Desde entdo, a tratetéria da CTB tornou-se mais estavel: alcangou
a média de 33,5% no triénio 2005-2007 e, ap6s o fim da CPMF que gerou perda liquida de 1,0 p.p. do PIB'?, a média ficou
em 32,4% no periodo 2009-2017. Em suma, a trajetéria da CTB desde 2005 se caracterizou pela estabilidade, oscilando
entre 31,9% e 33,7% do PIB.

12 A perda estimada de arrecadagido com a CPMF de R$ 40,6 bilhdes em 2008 foi parcialmente compensada por acréscimos no I0F e na CSLL incidentes
sobre instituigdes financeiras. Essas providéncias geraram receitas extras estimadas em R$ 8,4 bilhdes e R$ 2,1 bilhdes, respectivamente.
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GRAFICO 15. CARGA TRIBUTARIA BRUTA - % DO PIB 1988/2017

35
34 336333337336

33,4

33 323 325 [ 325 326 11,9 321 323323

32 31,5

31

29,9
30
29 28,9 28,6
27,9 28,1

28 27,4

27 26,4 26,5

26

25

23,7

24 234

23

22

21

20
(SIS R Vo BN N SN - o B R =} © = N M ¥ 1N O N
o o & o o - o O o o H = = o A -
o o o0 o o o o o o O ©O o o o o o
- H H = = o+ o+ N N N N N N N N N

Fonte: IFI. Dados disponiveis em: https://www1Z2.senado.leg.br/ifi/dados/
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Entretanto, a relativa estabilidade da carga nos ultimos 13 anos obscurece uma série de mudangas significativas nos seus
componentes. Para melhor compreendé-las, faz-se necessario levar em consideracido trés dos principais fatores
determinantes da dindmica da CTB: i) mudancas na legislagdo tributaria que instituem oneracdes ou desoneracdes
(criagdo/eliminacdo de tributos, isengdes e deducdes; ampliacdo/reducio de aliquotas e bases de incidéncia dos tributos
etc.); ii) fatores conjunturais relacionados ao comportamento das bases de incidéncia dos tributos nas distintas fases do
ciclo econémico; e iii) fatores econdmicos de carater mais estrutural que influenciam a trajetéria das bases de incidéncia
ao longo de tempo.

Em relacdo ao primeiro destes fatores, vale destacar que o periodo 1988-2004 foi marcado por um conjunto de mudancas
na legislagio tributaria, principais responsaveis pela elevacio da CTB no periodo. E o caso das medidas implementadas
no biénio 2003-2004 que contribuiram para que a CTB alcangasse 33,57% do PIB em 2005, um dos valores mais elevados
da série histérica.’® Ja no decénio 2005-2014, inimeras desoneragdes tributarias mais do que compensaram medidas
pontuais de oneragdo e pressionaram a CTB para baixo.'* A partir de 2015 houve nova inflexdo na politica tributaria do
governo federal que passou a ser orientada pelo objetivo prioritario de reversdo de desoneragdes instituidas no periodo
anterior, como a reonerac¢do gradual da folha de pagamentos e o retorno da CIDE sobre combustiveis. Até agora este
esfor¢o de revisdo tem sido parcial e de impacto pouco expressivo sobre a CTB.

13 Entre as quais: i) mudanca no regime de tributacdo do PIS/Cofins, com institui¢do da tributagdo sobre valor adicionado e sua extensdo para as
importagdes; ii) elevagdo da aliquota da Cofins sobre institui¢des financeiras; iii) ampliacdo da base de calculo da CSLL e majoragdo de aliquotas do
PIS/Pasep e Cofins, no setor de servigos; e iv) criagdo da aliquota de contribui¢des previdenciarias dos servidores inativos no governo federal.

14 Por exemplo: o fim da CPMF em 2008, o pacote de desoneragdes tributdrias instituidas em 2008 (redugédo de aliquotas do IPI e do IOF sobre crédito
das pessoas fisicas), as desoneragdes da folha salarial a partir de 2011 e as redugdes para aliquota zero na CIDE sobre combustiveis e nos tributos
federais sobre produtos da cesta basica.
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Outro tipo de mudanga na legislacao dos tributos que influencia a CTB sdo os programas especiais de parcelamento de
dividas tributarias conhecidos como Refis, os quais estabelecem melhores condi¢cdes de pagamento (isen¢des e descontos
de multas e juros e/ou parcelamentos) com o propdsito de induzir as empresas a refinanciarem débitos tributarios. Por
um lado, tais programas ocasionaram aumentos temporarios na CTB em anos especificos como 2011 e 2013.5 Por outro
lado, ha evidéncias de que o recurso reiterado aos Refis desincentiva o pagamento regular dos tributos por parte das
empresas, com repercussdes negativas sobre a CTB no médio prazo. Este tema sera fruto de um estudo especial da IFI.

De todo modo, a andlise dos impactos das mudangas na legislacao tributaria oferece uma explicagdo apenas parcial para
a dinamica da CTB p6s-2004. E preciso complementarmente considerar os fatores conjunturais e estruturais que
influenciaram a trajetéria das bases econémicas sobre as quais incidem os tributos. O principal dos fatores estruturais
foi o desempenho da massa salarial formalizada, que cresceu acima do PIB na maior parte do periodo, favorecida pela
combinagio de ganho de poder de compra dos salarios médios com ampliagido do grau de formalizagdo do mercado de
trabalho. Este determinante estrutural explica a maior parte da expansdo da arrecadacdo das contribuicdes
previdenciarias dos empregados e dos empregadores, dos impostos sobre folha de pagamento e do imposto de renda das
pessoas fisicas. Estes trés componentes da carga, que incidem principalmente sobre a renda do trabalho, sdo os que mais
cresceram no decénio 2005-2014, saindo de 10,1% em 2004 para 11,6% do PIB em 2014, de acordo com os nimeros da
Tabela 8. Ao contrarrestarem a pressdo contraria das desoneragdes tributarias (inclusive aquelas na prépria folha
salarial), contribuiram para manter a CTB relativamente estabilizada.

Ha adicionalmente a influéncia de fatores conjuturais relacionados aos ciclos econdmicos. Mesmo que a CTB seja
calculada como proporg¢do das receitas tributarias sobre o PIB, a incidéncia dos tributos se da sobre distintas bases
econdmicas que respondem diferenciadamente as oscilagdes ciclicas. Algumas bases econdmicas como o lucro das
empresas, as importagdes e a produgdo industrial tendem a ter respostas mais elasticas, de maneira que a arrecadagao
dos tributos que incidem sobre elas normalmente cresce mais (ou menos) rapido do que o produto nas fases expansivas
(ou recessivas).

Outro fendmeno comum em conjunturas de elevada volatilidade sdo os descolamentos da arrecadagdo em relagdo a
dindmica do produto, conhecidos na literatura especializada como windfalls/shortfalls. Este é o caso, por exemplo, dos
periodos de forte expansdo e booms financeiros, que ensejam movimentos de valorizagao de ativos, ampliacdo do volume
de negociagdes e reestruturacdo das empresas. Fatores desta natureza contribuem para explicar o crescimento
extraordinario da arrecadacdo - tanto diretamente, via tributacdo na realizacdo dos ganhos de capital, quanto
indiretamente, pelo crescimento dos lucros ndo operacionais das empresas —, de maneira relativamente independente
dos fluxos de producdo. Na diregao inversa, ha o declinio relativo da arrecadacdo em periodos de recessdes muito fortes
e de reversao das condi¢gdes do mercado financeiro, que se expressam na desvalorizacio dos precos dos ativos e na queda
dos volumes negociados.

0 ponto central é que estes determinantes conjunturais, seja via resposta elastica da arrecadagao, seja por meio de seus
eventuais descolamentos em relacdo ao PIB, fornecem elementos adicionais para explicar a razdo pela qual um
componente da CTB como os Impostos sobre renda, lucros e ganhos de capital - Pessoas Juridicas tenha apresentado uma
trajetéria em formato de V-invertido. Ou seja, um periodo de crescimento da receita superior ao produto no boom pré-
crise internacional de 2008 (até o auge de 3,91% do PIB em 2008), foi logo sucedido por queda acentuada até niveis

15 A consolidagdo das dividas tributérias do Refis da Crise (Lei n. 11.941/2009) ocorreu somente em 2011 e isto gerou um acréscimo nos pagamentos
de refinanciamentos de R$ 11,5 bilhges (0,3 p.p. do PIB). J4 no ano de 2013 houve ampliagio do Refis (Lei n. 12.865/2013) cuja adesdo das empresas,
principalmente nas modalidades em que o débito é saldado por quota tnica, ampliou extraordinariamente a arrecadagio em R$ 20,3 bilhdes (0,4 p.p.
do PIB).
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historicamente baixos na forte recessao do biénio 2015-2016 e na lenta recuperagdo do ano de 2017 (em média, 2,78%
do PIB nesses trés anos).

Em resumo, ha trés periodos muito distintos em termos de trajetéria da CTB e seus principais determinantes: i) tendéncia
de expansdo nos anos 1988-2004, impulsionada por mudangas na legislagio dos tributos; ii) tendéncia de estabilidade
no decénio 2005-2014, quando as desoneragdes tributarias foram compensadas por pressdes contarias de fatores
estruturais (sobretudo a performance mais favoravel da massa salarial formalizada); e iii) tendéncia de estabilidade no
triénio 2015-2017, no qual a revisdo modesta das desoneragdes instituidas no periodo anterior, contraposta com o efeito
negativo da recessdo econdmica e da lenta recuperacao sobre a arrecadagao, exerceu pouco impacto sobre o agregado da
carga.

Por fim, vale destacar que os fatores determinantes da dindmica da CTB também influenciam sua reparticdo entre os trés
niveis de governo que esta detalhada no Grafico 16. Observa-se que a carga destinada as entidades e fundos parafiscais
(Sistema S e FGTS) aumentou de 1,8% para 2,2% do PIB durante os anos 2005-2014 para entdo permanecer
relativamente estagnada no triénio 2015-2017. Esta parcela da carga tributdria é composta por impostos que incidem
sobre a folha de pagamentos e sua trajetdéria guardou forte correlagdo com o desempenho da massa salarial formalizada
no periodo. Um avanco semelhante foi verificado na carga tributaria sob competéncia municipal, que saiu de 1,8% para
2,3% do PIB entre 2005 e 2017. Este avango também guarda correlagio direta com as principais bases de incidéncia dos
impostos municipais que tiveram desempenho mais favoravel do que o produto e/ou possuem respostas menos elasticas
as oscilacgdes ciclicas, como é o caso do setor de servigos, do valor administrativo das propriedades imobilidrias e da folha
salarial dos servidores municipais, sobre os quais incidem o ISS, IPTU e IRRF municipal.

Por sua vez, a carga tributaria do governo estadual permaneceu relativamente estavel, tendo alcangado o valor de 8,9%
do PIB em 2017, muito préximo dos 9,0% de 2005. Trés quartos da arrecadacao estadual advém do ICMS cuja base de
calculo (o comércio das mercadorias), sofreu um processo de erosao ao longo das ultimas décadas. O fato se deveu a
guerra fiscal, via profusdo de incentivos tributarios e a concentracdo da receita nos setores blue chips (combustiveis,
energia elétrica e comunicagdes) que sdo pouco sensiveis aos ciclos econdmicos.

Com esse quadro, as parcelas das entidades e fundos para-fiscais (Sistema S e FGTS), do governo municipal e, em menor
medida, do governo estadual ampliaram suas participa¢des na carga tributaria total no periodo 2005-2017: de 5,4% para
7,0% no Sistema S e FGTS; de 5,3% para 7,0% no governo municipal; e de 26,7% para 27,7% no governo estadual,
totalizando-se um avango de 37,4% para 41,7% da carga tributaria. Em contrapartida, a carga tributaria federal (apds
excluir Sistema S e FGTS), que concentra ndo somente a maior parte das bases de incidéncia mais volateis em relacdo ao
ciclo econdmico (lucros das empresas, ganhos de capital, importagdes e producdo industrial), como também as principais
desoneragdes tributarias, caiu de 21,0% para 18,8% do PIB no mesmo periodo (ou de 62,6% da carga total para 58,3%).
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GRAFICO 16. CARGA TRIBUTARIA BRUTA POR NiVEL DE GOVERNO - % DO PIB 2002/2017
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Fonte: IFI. Dados disponiveis em: https://www]iZ2.senado.leg.br/ifi/dados,

4. ORCAMENTO DE 2018: AVALIACAO BIMESTRAL DE RECEITAS E DESPESAS PRIMARIAS

Com o encerramento do segundo bimestre, o Poder Executivo reavaliou suas proje¢des para 2018. A previsdo de déficit
primario no ano passou de R$ 157,4 bilhGes, em margo, para R$ 152,8 bilhdes, em maio. O novo déficit é R$ 6,2 bilhGes
inferior a meta do ano (R$ 159,0 bilhdes). Assim, pelo critério da meta de resultado primario, haveria espago para
amplia¢do de despesas. Entretanto, isso ndo sera possivel, dado que o total das despesas primarias ja se encontra muito
préximo ao teto de gastos para o exercicio.

As projegdes divulgadas no fim de maio ainda nao levam em consideragdo as medidas tomadas pelo governo em resposta
a greve dos caminhoneiros. As medidas repercutem tanto nas receitas quanto nas despesas da Unido e, portanto, afetardo
o déficit esperado para o exercicio.

Adiante detalhamos os principais pontos da reavaliacdo do segundo bimestre, bem como a repercussdo das medidas
tomadas recentemente no resultado do exercicio.

De inicio, lembramos que o monitoramento ao longo do ano das variaveis que afetam o cenario fiscal é previsto na Lei de
Responsabilidade Fiscal (art. 92) e anualmente disciplinado na Lei de Diretrizes Or¢amentarias - LDO (Na LDO 2018, art.
5616). Esse acompanhamento, ao fim de cada bimestre, é fundamental para que seja possivel a corre¢do de rumos sempre
que o comportamento das receitas primarias e das despesas obrigatoérias desviar o resultado primario projetado da meta
fixada para o exercicio.

16 Lein? 13.473, de 8 de agosto de 2017.
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No caso de o resultado previsto se desviar da meta, o instrumento a ser utilizado é a limitacdo de empenho e a
movimentacao financeira (contingenciamento) dos gastos discricionarios, ou seja, aqueles cujo nivel de execucdo pode
ser, em certa medida, determinado pelo governo. As despesas contingenciadas continuam previstas no Or¢amento,
apenas nido podendo ser executadas. Em avaliagdes posteriores, uma eventual reversio do cenario fiscal devolve a
possibilidade de execucdo das dotagdes bloqueadas, proporcionalmente as redugdes efetuadas.

0 acompanhamento bimestral consta de relatério elaborado pelo Executivo, que deve atualizar o quadro
macroecondémico e justificar todas as eventuais altera¢des nas receitas e despesas decorrentes dessa atualiza¢do. As
previsdes de receita, por exemplo, sdo geralmente sensiveis a altera¢des na legislacdo tributaria, nos indices de precos
ou nas previsdes de crescimento do PIB. Ao longo do exercicio, as previsdes de receita devem também considerar os
dados mais recentes sobre a arrecadagao realizada.

Apoés a avaliagdo de receitas e despesas, se necessario o contingenciamento, o relatério bimestral informara seu montante
e como ele deve ser distribuido entre os Poderes. A distribui¢do entre os Poderes deve ser proporcional a participa¢do
de cada um no conjunto das despesas primarias discricionarias. O contingenciamento, em si, é feito por ato préprio de
cada Poder (no Executivo, um decreto; nos demais Poderes, uma resolucdo ou portaria, por exemplo), o qual deve ser
publicado até trinta dias ap6s o final do bimestre.

Vale observar que a necessidade de contingenciamento pode ser identificada fora da avaliacdo bimestral, em geral
quando ainda nao se encerrou o primeiro bimestre ou na presenca de algum evento relevante que justifique a revisdo.
Nesse caso, contudo, o bloqueio de dotagdes se aplica somente ao Executivo.

Em 2018, ja foram realizadas trés avaliagdes. Uma extemporanea, em fevereiro, uma relativa ao primeiro bimestre,
divulgada em marco, e outra relativa ao segundo bimestre, divulgada em maio?’. As avaliagdes deram origem aos Decretos
9.276/2018, 9.323/2018 e 9.390/2018, respectivamente. Nas duas primeiras avaliacdes, as projecdes de receitas e
despesas foram alteradas marginalmente, sem impacto liquido relevante sobre o resultado primario esperado para 2018.
Em fevereiro, a previsio de déficit primario era de R$ 154,8 bilhdes e, apds a avaliagio do primeiro bimestre, passou para
R$ 157,4 bilhoes.

Na avaliacdo do segundo bimestre, a expectativa de  déficit para 2018 passou para
R$ 152,8 bilhdes, RS 6,2 bilhdes abaixo da meta, que é de R$ 159,0 bilhdes. A Tabela 13, no fim do tépico, traz de forma
mais desagregada a evolucdo das projecdes do Executivo e as proje¢des atuais da IFI (a Tabela 15, no fim do relatério,
pormenoriza esses dados).

A melhora do déficit primario esperado para 2018 teve como principal fator o crescimento da projecdo para as receitas.
Da avaliacdo do primeiro bimestre para a seguinte, a receita prevista, ja liquida de transferéncias a Estados e Municipios,
avancou R$ 6,1 bilhdes (de R$ 1.216,9 bilhGes para R$ 1.222,9 bilhdes). O avangou ocorreu mesmo a despeito da revisio
para baixo da expectativa de crescimento do PIB e de inflacdo (IPCA) para 2018. No caso do PIB, a projecao, que era de
3,0% em margo, passou para 2,5% na avaliacdo de maio. Para a inflacdo, a expectativa passou de 3,6% para 3,4% entre
as duas avaliacoes.

Conforme comentamos na se¢ido de conjuntura macroecondmica, a revisdo de cenario da IFI, em maio, manteve nossa
projecdo de crescimento do PIB para 2018 em 2,7%, mas com claro viés de baixa para a proxima revisdo, dadas as
sinalizacdes mais recentes vindas da atividade doméstica e do contexto econdmico internacional, além da pressdo
negativa que a greve dos caminhoneiros deve exercer sobre a economia. A tabela abaixo lista as principais projecdes

17 Ambos os relatdrios estdo disponiveis em: https://bit.ly/2nHPZKn.
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macroeconémicas do governo, comparando-as, quando possivel, com as da IFI, do Relatério Focus do Banco Central18 e
do Fundo Monetario Internacional (FMI).

TABELA 9. PROJEGOES PARA OS PRINCIPAIS PARAMETROS MACROECONOMICOS EM 2018

A | Govermo | Mercado
P t
Seme Fev/18 | Mar/18 | Mai/18 ““
2,5 3,0 3,0 2,5 2,7 2,4 2,3

PIB real (%)

IPCA acum (%) 4,2 3,9 3,6 3,4 3,5 3,6 3,5
Taxa Over - SELIC Média (%) 7,3 6,7 6,5 6,3 6,5 6,5 -
Taxa de CAmbio Média (RS / USS) 3,3 3,3 3,3 3,4 3,4 3,5 -
Preco Médio do Petrdleo (USS/barril) 52,2 68,2 65,0 68,3 65,3 - 62,3
Massa Salarial Nominal (%) 6,1 6,3 5,9 5,1 6,4 - -

Fonte: Banco Central, FMI, Ministério do Planejamento e IFI.

O crescimento da projecao de receitas em contexto de revisao para baixo do crescimento esperado do PIB e da inflagdo
se explica basicamente por dois fatores. O primeiro esta relacionado a expectativa de crescimento de receitas sensiveis a
recente desvalorizacdo do cambio e ao aumento do prego internacional do petrdleo. As projecoes de arrecadacdo para
2018 com o imposto de importacdo e o imposto sobre produtos industrializados vinculado as importagdes cresceram,
respectivamente, 6,1% e 4,9% em relacdo a avaliacio anterior. A previsdo de receita com exploracio de recursos naturais,
por sua vez, cresceu 4,2%.

0 segundo fator se deve ao aumento das proje¢des de receitas ndo recorrentes derivadas de concessdes e permissoes
(11,3%). Segundo o relatério do Executivo, a ampliagao se deve ao resultado do leildo da 152 Rodada de Concessdes de
Petréleo e da inclusdo das receitas previstas na 52 Rodada de Partilha do Pré-Sal.

O crescimento da previsdo de arrecadagdo com concessdes e permissdes ocorreu mesmo com a retirada da receita
esperada com a desestatizacio da Eletrobras, que era de R$ 12,2 bilhdes. Conforme destacamos nos RAF de abril e maio,
o Executivo ja mantinha uma reserva orcamentaria na despesa para cobrir eventual risco de frustracao dessa receita. Na
avaliacdo do segundo bimestre, o Executivo optou por retirar esses valores da sua estimativa para o ano.

A Tabela 10 traz as variagdes ocorridas na receita na reavaliagdo do segundo bimestre.

TABELA 10. VARIACOES NAS PROJECOES DE RECEITAS PRIMARIAS (R$ MILHOES)

Receits
Total 1.462.931 1.470.555 7.624 0,5
Imposto sobre a Importagdo 39.054 41.427 2.373 6,1
Imposto sobre Produtos Industrializados 56.270 57.305 1.035 1,8
Imposto sobre a Renda 346.265 346.634 369 0,1
Imposto sobre Operagdes Financeiras 36.636 36.726 90 0,2
Cofins - Contribui¢do Seguridade Social 249.371 248.247 -1.124 -0,5
Contribui¢do para o Pis/Pasep 66.467 66.192 -275 -0,4
CSLL - Contribuigdo Social sobre Lucro Liquido 74.377 74.237 -140 -0,2
Cide - Combustiveis 5.829 5.721 -108 -1,9
Outras receitas administradas 19.768 20.710 942 4,8
Arrecadagdo liquida para o RGPS 395.736 393.782 -1.954 -0,5
Concessdes e permissdes 20.376 22.683 2.307 11,3
Cont. para o Plano de Seguridade do Servidor 13.854 13.912 58 0,4
Contribuigdo do Salario Educagdo 21.211 21.101 -110 -0,5
Exploragdo de recursos naturais 49.418 51.476 2.058 4,2
Outras receitas ndo administradas 68.300 70.402 2.103 3,1

Fonte: Ministério do Planejamento.

18 Focus de 25/5/2018. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/pec/GCI/PORT /readout/readout.asp.
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O crescimento da projecdo das receitas primdrias foi parcialmente compensado pela reducdo da projecdo para a
arrecadacdo liquida do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS). Entre as avaliacdes de marco e maio, os valores foram
revistos em R$ 2,0 bilhdes (-0,5%). Em relacdo a previsdo original no Orcamento de 2018, o recuo ja chega a R$ 11,6
bilhdes, ou 2,9%.

A revisdo para baixo nas receitas previdenciarias reflete basicamente o comportamento do mercado de trabalho, abaixo
do esperado inicialmente, tendo a projecdao do governo para o crescimento nominal da massa salarial caido de 6,1%, no
Orgamento, para 5,1% na reavaliagdo do segundo bimestre. A proje¢do da IFI para esta variavel estd em 6,4%, mas com
viés de baixa para a proxima revisao de cendrio, em funcao dos dados mais recentes do mercado de trabalho.

Com o recuo nas receitas e as despesas nio tendo sido alteradas, a projecdo do governo para o déficit do RGPS em 2018
se ampliou de R$ 196,6 bilhdes, na avaliacdo do primeiro bimestre, para R$ 198,6 bilhdes, na dltima avaliacio.

Pelo lado das despesas primarias, a avaliacdo do segundo bimestre trouxe poucas alteracdes. No total, houve ligeiro
crescimento, da ordem de R$ 1,4 bilhio, ou 0,1% (Tabela 11). As novas proje¢des passaram a incorporar os gastos com a
intervencdo federal no Rio de Janeiro, de R$ 1,2 bilhdo (MP 825/2018). O impacto da intervengido foi parcialmente
compensado com o cancelamento de outras despesas primarias, no valor de R$ 200 milhges.

TABELA 11. VARIAGOES NAS PROJECOES DE DESPESAS PRIMARIAS (R$ MILHOES)

Despesa
° _

Total 1.374.296 1.375.719 1.423

Pessoal e Encargos Sociais 302.554 302.405 -149 0,0
Outras Desp. Obrigatdrias 213.071 214.094 1.023 0,5
Complemento do FGTS 5.571 5.557 -14 -0,3
Créditos Extraordinarios 1.388 2.588 1.200 86,5
Desoneragdo MP 540, 563 e 582 13.699 14.030 331 2,4
Fundef / Fundeb - Complementac¢io 13.801 13.815 14 0,1
Legislativo/Judiciario/MPU/DPU 14.888 14.863 -25 -0,2
Subsidios, Subvencdes e Proagro 22.231 21.598 -633 -2,8
Transferéncia ANA - Receitas Uso Recursos Hidricos 293 264 -29 -9,9
Transferéncia Multas ANEEL 921 945 24 2,6
Concessdo de Financiamento de FIES 5.221 5.377 156 3,0
Despesas com Controle de Fluxo do Poder Executivo 266.298 266.847 549 0,2

Fonte: Ministério do Planejamento.
4.1 Teto de gastos primarios

Conforme comentamos, na avalia¢do relativa ao segundo bimestre, a expectativa de déficit para 2018 estd R$ 6,2 bilhdes
abaixo da meta de resultado primario para 2018 (R$ 159,0 bilhGes). Essa margem, por si sd, permitiria a amplia¢do das
despesas sem que se comprometesse o cumprimento da meta de primario.

Ocorre que o nivel das despesas primadrias previstas pelo governo ja estd muito préximo do teto de gastos primarios para
o exercicio, o que impede a utilizagdo da margem gerada (Tabela 12). Como destaca o prdprio relatério do governo, isso
significa que eventuais surpresas positivas na arrecadacdo ndo siginificardo mais espaco para novas despesas, que
passam a depender de algum cancelamento compensatoério pelo lado do gasto.

Vale lembrar que despesas abertas por meio de créditos extraordinarios, embora impactem o resultado primario do
exercicio, ndo se sujeitam ao teto de gastos. Se enquadram nesse grupo os gastos com a intervencdo federal no Rio de
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Janeiro (MP 825/2018), bem como a subveng¢do econdmica a comercializacao de 6leo diesel de uso rodoviario (MP 839),
uma das medidas tomadas em fun¢io da recente greve dos caminhoneiros.

A titulo de comparacio, as proje¢des da IFI para o teto de gastos em 2018, coerentes com a projecdo de déficit primario
de R$ 141,8 bilhdes, apontam um patamar de despesas ainda R$ 15,0 bilhdes abaixo do limite para o ano.

TABELA 12. TETO DE GASTOS PRIMARIOS EM 2018 (RS BILHOES)

Avaliagao
Discriminagao LOA . " "

Total de despesas primdrias 1.617,9 1.615,8 1.620,7 1.623,4 1.595,5
Despesas nao sujeitas ao teto 270,0 270,8 273,2 276,0 262,6
Despesas sujeitas ao Teto 1.347,9 1.345,0 1.347,4 1.347,4 1.332,9
Teto de gastos 1.347,9 1.347,9 1.347,9 1.347,9 1.347,9
Folga (+) / Excesso (-) 0,0 2,9 0,4 0,5 15,0

Fonte: Ministério do Planejamento.
4.2 Orcamento de 2018: Valores previstos versus realizados

A reavaliacdo do segundo bimestre incorpora os dados de execucdo de receitas e despesas de todo o primeiro
quadrimestre do ano. O comportamento da execu¢do é um dos parametros para revisdo das proje¢des anuais. A analise
dos dados realizados até abril sugere que, de forma geral, as proje¢cdes do governo tanto para as receitas quanto para as
despesas tém se mantido relativamente conservadoras nesse inicio de ano. No primeiro quadrimestre, a arrecadagao foi
2,7% superior ao que se esperava em fevereiro (primeira avaliagdo apds publicacdo do Orcamento). A projecdo para o
ano, contudo, foi ajustada em apenas 0,7% no periodo. A execugdo das despesas, por seu turno, ficou 4,8% abaixo do que
se previa em fevereiro. Ainda assim, a proje¢do para o ano, no periodo, cresceu 0,3%.

Vale reforgar que o desempenho das receitas e despesas, ao longo do exercicio, é apenas um dos fatores que condicionam
a revisdo das projecdes do Executivo. Revisdes nas proje¢cdes para os parametros macroeconémicos e alteracdes
legislativas, por exemplo, podem ter papel relevante na reavaliacio dos diversos itens que compdem as receitas e
despesas primarias da Unido.

No primeiro quadrimestre, a arrecadagdo das receitas administradas pela RFB ficou acima do previsto em fevereiro (R$
15 bilhoes, ou 4,74%), com destaque para o desempenho do Imposto sobre a Renda (IR) e da Contribuicao Social sobre
o Lucro Liquido. A arrecadacio liquida do RGPS, por sua vez, ficou muito préxima da projecio inicial (R$ 737 milhdes
acima, ou 0,6%). Ja as receitas ndo administradas ficaram abaixo do previsto (R$ 2,1 bilhées, ou 3,7%).

Os graficos a seguir detalham esses valores. As barras azuis representam a diferenca entre o valor realizado no primeiro
quadrimestre e o valor inicialmente previsto pelo governo em fevereiro. As barras vermelhas mostram a varia¢do nas
proje¢des para o ano.

Nota-se que, para as receitas ndo administradas, apesar da arrecadacdo no primeiro quadrimestre ter ficado abaixo do
inicialmente previsto, a proje¢do para o ano cresceu no periodo. Isso se explica, conforme ja comentamos, pela forte
expectativa quanto as receitas de concessdes e permissdes e com exploragdo de recursos naturais. Com a arrecadagio
liquida do RGPS ocorre o inverso. Embora a arrecadagdo até aqui seja superior ao previsto, a projecdo para o ano tem
sido significativamente reduzida, tendo em vista a piora das perspectivas para o mercado de trabalho.
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Fonte: Decreto 9.276/2018 e atualizagées. Elaboragdo: IFI.

Quanto as despesas, a execu¢do no primeiro quadrimestre ficou bem abaixo do previsto em fevereiro (R$ 21,8 bilhges,
ou 4,8%). O desempenho abaixo do esperado foi observado em quase todos os itens que compdem as despesas da Unido
(Gréafico 19). A projecédo para o ano, por outro lado, cresceu R$ 4,1 bilhdes, ou 0,3%, no periodo.

A maior diferenca entre valores realizados e previstos esta nas chamadas despesas com controle de fluxo. Esse grupo
agrega uma pequena parcela das despesas obrigatoérias, como beneficios a servidores publicos e a¢des especificas em
satde e educacio, e a totalidade das despesas discricionarias. No primeiro quadrimestre, essas despesas ficaram R$ 12,7
bilhdes abaixo do que havia sido projetado em fevereiro, um desvio de 14,9%. Mesmo de posse dos dados de execugdo
até abril, a projecdo do governo para as despesas com controle de fluxo se manteve praticamente estavel (R$ 266,6
bilhdes em fevereiro contra R$ 266,8 bilhges em maio).

As demais despesas, todas obrigatorias, também tiveram desempenho abaixo do esperado no primeiro quadrimestre (R$
9,2 bilhdes, ou 2,5%), com destaque para as despesas com pessoal, abono e seguro desemprego e subsidios e subvencgdes.
Em nenhum dos casos, a projecdo para o ano acompanhou o desempenho da execucdo nos primeiros quatro meses do
ano.

As execugao das despesas com abono e seguro desemprego em 2018 tem sido inferior ndo somente ao previsto no inicio
do ano, mas também em relagio a execugdo no primeiro quadrimestre de 2017 (recuo de 8,1%, em termos reais). Ainda
assim, a projecdo para essas despesas em 2018 representa um crescimento de 4,3% frente ao ano passado.

A projegdo com subsidios e subvengdes foi reduzida em 2,9% entre fevereiro e maio deste ano (de R$ 22,3 bilhGes para
21,6 bilhdes). No entanto, os dados mais recentes de execugdo sugerem que a despesa ao fim do exercicio ficard aquém
dessa previsio. A execugdo no primeiro quadrimestre foi R$ 1,7 bilhdo inferior ao previsto em fevereiro para o periodo
(desvio de 20,1%). A comparagdo com dados realizados de 2017 também parece nio sustentar as projegdes atuais do
governo. No ano passado, a despesa ficou em R$ 18,7 bilhdes, bem abaixo do valor projetado para 2018, e, no primeiro
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quadrimestre deste ano, o recuo real em relagio a igual periodo de 2017 é de 29,5%. E importante lembrar que boa parte
do impacto do ano ja foi absorvido, dado que essas despesas se concentram nos meses de janeiro e julho.

By

Esses valores ainda nio consideram o impacto da subveng¢io econdmica a comercializacdo de dleo diesel de uso
rodoviario (MP 839), recentemente criada em decorréncia da greve dos caminhoneiros.

Também no caso das despesas, haveriam justificativas para o aumento esperado da despesa mesmo diante do
desempenho no primeiro quadrimestre. Contudo, para itens especificos, a comparacdo entre valores projetados e
executados, bem como entre valores de execucdo de 2017 e 2018, sugerem alguma margem de ajuste em avaliacdes
subsequentes.

A comparacio entre valores realizados e previstos para um mesmo periodo é uma possivel medida de prudéncia na
elaboracio das projecdes oficiais do governo. Em 2017, a IFI desenvolveu o Indicador de Prudéncia Or¢amentaria (IPRO),
um indice que tenta mensurar o grau de prudéncia na conducdo das estimativas de receitas e despesas primarias. O
trabalho foi divulgado no RAF de abril de 20171, onde consta a metodologia de apuragédo do indicador e os resultados
para o periodo de 2001 a 2016. Em grande parte desse periodo, o IPRO mostrou que as proje¢des do governo foram feitas
de forma pouco prudente ou conservadora. Uma atualizacdo do indicador, com dados de 2017, deve ser publicada em

breve.
Grafico 19. Despesas primarias (R$ milhdes)
B Varia¢do na projec¢ao para o ano B Realizado menos previsto - 12 quadrimestre
Despesas com controle de fluxo e 223
FIES -12.681 788 — g™ 1575
Subsidios, Subvencdes e Proagro 655 el
-1.690
Desoneragio da folha de pagamentos _y m—1.698
Complemento do FGTS 598 mm 7
BPC =0 59
Abono e Seguro Desemprego 1341 e 0
-151
Pessoal 22019 E—————
Beneficios previdenciarios -691 mm 0

-14.000 -12.000 -10.000 -8.000 -6.000 -4.000 -2.000 0 2.000  4.000

Fonte: Decreto 9.276/2018 e atualizacées. Elaboracdo: IFI.

4.3 Projecdes da IFI

O tépico anterior focou na comparagdo entre valores previstos e realizados para o primeiro bimestre e possiveis
implicacdes para as projecdes anuais. Neste tdpico, comparamos as proje¢des mais recentes do governo, elaboradas em

19 Disponivel em: https://bit.ly/2JLNsYk.

31



¢ Instituicao Fiscal
Independente

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
JUNHO DE 2018

maio, com as proje¢oes da IF], revisadas ne edicdo passada do RAF (maio). As premissas utilizadas na revisao de cendrio

da IFI estao evidenciadas nas se¢des 1 e 4 daquele relatério.

A Tabela 13 traz de forma mais desagregada a evolugdo das proje¢des do Executivo e as projec¢des atuais da IFI (a Tabela

15, no fim do relatério, detalha ainda mais esses dados).

Para 2018, a IFI projeta um déficit primario de R$ 141,8
bilhoes, R$ 11 bilhdes inferior a previsido de maio do governo,
que é de R$ 152,8 bilhdes (Grafico 20). A diferenca se explica
em maior medida pelo lado da despesa, em especial pelas
projecdes para: despesas com controle de fluxo (-R$ 6,2
bilhoes, ou 2,2% inferior), beneficios previdenciarios (-R$ 4,0
bilhoes, ou 0,7% inferior) e subsidios e subvencdes (-R$ 2,0
bilhdes, ou 9,2% inferior).

No caso da despesa com subsidios e subvengdes, como
observado no topico anterior, os dados ja realizados, tanto em
comparagdo com o projetado pelo governo em fevereiro

quanto em relacdo a execucdo de 2017, sugerem que as
projecoes oficiais podem estar superestimadas.

Grafico 20. Projecdes para 2018 - IFI x Executivo

1.500

1223 1220 378 1.362
1.000
m Executivo
m [FI
500
0
153 -142
-500

Receita primaria
liquida

Despesa primaria Resultado primario

Fonte: Ministério do Planejamento e IF]

Quanto as receitas primarias liquidas, nossas proje¢des indicam uma arrecadacgio ligeiramente inferior a projetada pelo
governo (-R$ 2,8 bilhdes, ou 0,2% inferior). E importante notar que os valores da IFI possivelmente serdo revistos na
nossa préxima revisdo de cendrio, que, como visto, devera incorporar as mudan¢as mais recentes no contexto

macroecondmico.

TABELA 13. COMPOSICAO DO RESULTADO PRIMARIO — LOA X PROGRAMAGAO FINANCEIRA X IFI (R$ BILHOES E % PIB)

Discriminagdo

I. RECEITA TOTAL 1.462,1 21,0 1.460,7 21,0
1.1 - Receita Administrada pela RFB 890,3 12,8 880,9 12,7
1.2 - Arrecadagdo Liquida para o RGPS 405,3 5,8 403,3 5,8
1.3 - Receitas Ndo Adm. pela RFB 166,5 2,4 176,4 2,5

1. TRANSF. POR REPARTICAO DE RECEITA 244,2 3,5 243,9 3,5

1Il. RECEITA LIQUIDA (I-11)
IV. DESPESA TOTAL

1.217,8 17,5
1.373,4 19,8
1.091,4 15,7

1.216,8 17,5
1.371,6 19,7

IV.1 Despesas Obrigatérias 1.090,1 15,7

Beneficios Previdencidrios 596,3 8,6 592,4 8,5
Pessoal e Encargos Sociais 296,9 4,3 302,6 4,4
Abono e Seguro Desemprego 62,6 0,9 56,9 0,8
BPC 56,0 0,8 55,9 0,8
Compensacdo pela Desoner. da Folha 11,5 0,2 12,3 0,2
FUNDEB (Complem. Unido) 14,1 0,2 13,7 0,2
Sentengas Judiciais e Precatdrios - OCC 14,6 0,2 15,1 0,2
Subsidios, Subvengdes e Proagro 20,3 0,3 22,3 0,3
Demais 19,1 0,3 19,0 0,3
IV.2 Despesas com controle de fluxo 282,0 4,1 281,5 4,1
V. RESULTADO PRIMARIO GOV. CENTRAL -155,5 -2,2 -154,8 -2,2

Decreto9.276/18 | Decreto9.323/18 | Decreto93%0/18 | W |

2018 IFI - Decerto

9.390/18

1.462,9 21,1 1.470,6 21,2 1.461,8 21,0 -8,8 -0,6
894,0 12,9 897,2 12,9 891,3 12,8 -5,9 -0,7
395,7 5,7 393,8 5,7 398,4 5,7 4,6 1,2
173,2 2,5 179,6 2,6 172,0 2,5 -7,5 -4,2
246,1 3,5 247,6 3,6 241,7 3,5 -6,0 -2,4

1.216,9 17,5 1.222,9 17,6 1.220,1 17,5 -2,8 -0,2

1.374,3 19,8 1.375,7 19,8 1.361,9 19,5 -13,8 -1,0

1.093,1 15,7 1.094,0 15,7 1.086,4 15,6 -7,6 -0,7
592,4 8,5 592,4 8,5 588,4 8,4 -4,0 -0,7
302,6 4,4 302,4 4,4 303,1 4,3 0,6 0,2

56,9 0,8 56,9 0,8 56,4 0,8 -0,5 -0,9
55,9 0,8 55,9 0,8 56,3 0,8 0,4 0,6
13,7 0,2 14,0 0,2 13,0 0,2 -1,0 -7,1
13,8 0,2 13,8 0,2 13,3 0,2 -0,5 -3,4
15,1 0,2 15,1 0,2 15,1 0,2 0,0 0,0
22,2 0,3 21,6 0,3 19,6 0,3 -2,0 -9,2
20,6 0,3 21,9 0,3 21,2 0,3 -0,7 -3,0
281,2 4,0 281,7 4,1 275,5 3,7 -6,2 -2,2
-157,4 -2,3 -152,8 -2,2 -141,8 -2,0 11,0 -7,2

Fonte: Ministério do Planejamento e IFI. Elaboragdo: IFI.
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4.4 Impacto das medidas tomadas em funcdo da greve dos caminhoneiros

O relatério de avaliacdo relativo ao segundo bimestre, que subsidiou a edigdo do Decreto 9.390, de 30 de maio, foi
elaborado antes do antincio das medidas do governo em resposta a greve dos caminhoneiros. Essas medidas terdo
impacto tanto nas receitas quanto nas despesas da Unido para 2018, repercutindo assim no resultado primario projetado
para o exercicio (Tabela 14).

Pelo lado da receita, as medidas envolvem a reducido da CIDE e do PIS/Cofins incidentes sobre o 6leo diesel. Por forca da
Lei de Responsabilidade Fiscal (art. 14), essa rentncia de receitas deve ser acompanhada de medidas de compensacao,
por meio do aumento de receita, proveniente da elevac¢io de aliquotas, ampliacdo da base de calculo, majoragdo ou criacdo
de tributo ou contribuigao.

As medidas de compensa¢dao compreendem:

e Reducio de beneficio tributdrio no ambito do Regime Especial de Reintegracao de Valores Tributarios para as
Empresas Exportadoras (Reintegra)

e Reducdo de beneficio tributario concedido no IPI incidente sobre concentrados de refrigerantes

e Revogacio do Regime Especial da Industria Quimica (Reiq)

e Reoneracgdo da folha de pagamentos para diversos setores da economia (Lei 13.670/2018)

0 impacto da rentincia com CIDE e PIS/Cofins estimado pela IFI é de R$ 5,1 bilhdes, enquanto o governo estima R$ 4
bilhdes. A reversio dos beneficios tributarios listados acima devera compensar totalmente as reducoes de tributos, pelas
contas do governo, mas, no caso das estimativas da IF], haveria uma diferenca a ser coberta da ordem de R$ 1,1 bilhdo. A
[F1 solicitara a Receita Federal os dados necessarios para checagem do calculo divulgado pela imprensa, segundo o qual
o governo estima R$ 4 bilhGes com as medidas compensatdrias acima listadas.

Pelo lado da despesa, foi instituida subven¢do econémica a comercializagdo de 6leo diesel de uso rodoviario (MP
839/2018), no valor de R$ 9,5 bilhdes. Pelas contas da IFI, a subvengdo deve alcangar R$ 9,6 bilhGes, bastante proximo
do estimado pelo governo.

Esse acréscimo na despesa primaria foi parcialmente compensado pelo cancelamento de despesas primarias de diversos
o6rgidos, no valor de R$ 3,3 bilhdes. Essa parcela, portanto, ndo tem impacto sobre o resultado priméario de 2018.

A parcelarestante, de R$ 6,2 bilhGes, foi compensada pelo cancelamento de despesas financeiras (reserva de contingéncia
financeira). Como ha o cancelamento de despesa financeira e a criacdo de uma despesa primaria, o resultado primario de
2018 é impactado no mesmo montante, isto é, uma piora de R$ 6,2 bilhges.

Assim, o déficit primario previsto pelo governo para 2018 devera passar de R$ 152,8 bilhdes para R$ 159,0 bilhges,
exatamente a meta para o exercicio. Com isso, ndo haveria necessidade de contingenciamento de despesas
discricionarias.

Os numeros da IF], por sua vez, sdo diferentes. Nossa projecdo atual para o déficit primario do governo central, que nio
esta sendo modificada, é de R$ 141,8 bilhdes, como ja mencionado. O efeito total das medidas anunciadas pelo governo é
de R$ 14,7 bilhdes (R$ 9,6 bilhdes, subvencio, e R$ 5,1 bilhdes, redugdes de tributos), maior do que o nimero total
estimado pelo governo (R$ 13,5 bilhdes) em R$ 1,1 bilhdo. Assim, aos R$ 6,3 bilhdes de piora de primario acima
explicitados, soma-se R$ 1,1 bilhdo, totalizando um impacto total no primario que podera chegar a R$ 7,4 bilhges.

Ressalte-se, ainda, que a IFI ndo incorporou, até o momento, as provaveis altera¢des no cenario de atividade econémica
oriundas dos dados do PIB do primeiro trimestre - mais baixos que o esperado - e dos efeitos da crise dos combustiveis
sobre a evolugdo da economia. Conforme explicitado na se¢do de Contexto Macroeconoémico, a atual projecio da IFI, de
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2,7% para a variagdo do PIB, ganhou um viés de baixa. Certamente, isso impactara a arrecadagdo, podendo piorar as
projecdes para o resultado primario. Por ora, no entanto, podemos afirmar que a atual estimativa da IFI, de R$ 141,8
bilhoes, e a proje¢do do governo, de R$ 152,8 bilhdes, deverdo piorar em R$ 7,4 bilhdes (ou R$ 6,2 bilhdes, nos calculos
do governo). A nosso ver, ndo € suficiente para levar a um quadro de descumprimento da meta de déficit primario, mas
aumenta os riscos e acende o sinal de alerta para a gestdo da politica fiscal no curto prazo.

TABELA 14. IMPACTO DAS MEDIDAS TOMADAS EM RESPOSTA A GREVE DOS CAMINHONEIROS

Receitas (A) (1.086) (1.086)
Reducdo da CIDE sobre o diesel (de RS 0,05 para RS 0,00) (1.600)
(4.014) (1.086)
Reducdo do PIS/Cofins sobre o diesel (de RS 0,46 para RS 0,35) (3.500)
Reoneracdo da folha de pagamentos (Lei 13.670/2018) 834 834%** -
Redug3o de beneficio no &mbito do Reintegra (Lei 13.043/2014) 2.270 2.270%* -
Redugdo de beneficio no IPl incidente sobre refrigerantes 740 740** -
Extingdo de beneficio no &mbito do Reiq (Lei 10.865/2004) 170 170** -
Despesa (B) 6.200 6.300 100
Aumento de despesa com subvengdo a comercializagdo do diesel (MP 839/2018) 9.500 9.600 100
Redugdo compensatdria de despesas (MP 839/2018) (3.300) (3.300)*** -
Impacto liquido (C=B-A) 6.200 7.386 1.186
Projegdo de resultado primario antes das medidas (D) 152.800 141.800 (11.000)
Projecdo de resultado primario apds as medidas (D+C) 159.000 149.186 (9.814)

Fonte: IFI, Ministério da Fazenda e imprensa (https://glo.bo/2Jh3rRE).

* Os dados do Poder Executivo foram coletados, em sua maioria, por meio de noticias veiculadas na imprensa.

**Enquanto ndo forem explicitadas pelo Ministério da Fazenda as metodologias de cdlculo dessas rentincias, adotaremos os mesmos valores do Poder Executivo.
**Adotamos o cancelamento de despesas primdrias indicado em anexo a Medida Proviséria 839/2018.

Vale observar, por fim, que a reoneracio da folha de pagamentos ira reduzir a despesa primaria que compensa a perda
de receita do RGPS, o que tem impacto positivo sobre o resultado primario e sobre a apuracdo da despesa para efeito de
cumprimento do limite constitucional (EC 95/2016). Porém, como a despesa com compensacio é defasada em relagio a
desoneragdo e como o cancelamento deste beneficio s6 passara a valer decorridos noventa dias da ado¢do da medida, é
provavel que a queda da despesa decorrente da reoneragdo ocorra apenas a partir do inicio de 2019.
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Tabelas fiscais
TABELA 15. CENARIO FISCAL DE CURTO PRAZO (EM RS BILHOES E % DO PIB)

IFI - Decreto 9.323/18
Discriminacdo “ Decreto 9.276/18 Decreto 9.323/18 Decreto 9.390/18 “

I. RECEITA TOTAL 1.383,1 21,1 1.462,1 21,0 1.460,7 21,0 1.462,9 21,1 1.470,6 21,2 1.461,8 21,0 -8,8 -0,6
1.1 - Receita Administrada pela RFB 835,6 12,7 890,3 12,8 880,9 12,7 894,0 12,9 897,2 12,9 891,3 12,8 -5,9 -0,7
1.2 - Incentivos Fiscais -1,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
1.3 - Arrecadagdo Liquida para o RGPS 374,8 57 405,3 58 403,3 58 395,7 5,7 393,8 5,7 398,4 5,7 4,6 1,2
1.4 - Receitas Ndo Administradas pela RFB 174,1 2,7 166,5 2,4 176,4 2,5 173,2 2,5 179,6 2,6 172,0 2,5 -7,5 -4,2

1l. TRANSF. POR REPARTICAO DE RECEITA 228,3 3,5 244,2 3,5 243,9 3,5 246,1 3,5 247,6 3,6 241,7 3,5 -6,0 -2,4

1ll. RECEITA LIQUIDA (1-I) 1.154,7 17,6 1.217,8 17,5 1.216,8 17,5 1.216,9 17,5 1.222,9 17,6 1.220,1 17,5 -2,8 -0,2

IV. DESPESA TOTAL 1.279,0 19,5 1.373,4 19,8 1.371,6 19,7 1.375,7 19,8 1.375,7 19,8 1.361,9 19,5 -13,8 -1,0
IV.1 Despesas Obrigatdrias 557,2 8,5 1.091,4 15,7 1.090,1 15,7 1.374,3 19,8 1.094,0 15,7 1.086,4 15,6 -7,6 -0,7

IV.1.1 Beneficios Previdencidrios 557,2 8,5 596,3 8,6 592,4 8,5 592,4 8,5 592,4 8,5 588,4 8,4 -4,0 -0,7
IV.1.2 Pessoal e Encargos Sociais 284,0 4,3 296,9 4,3 302,6 4,4 302,6 4,4 302,4 4,4 303,1 4,3 0,6 0,2
1IV.1.3 Abono e Seguro Desemprego 54,5 0,8 62,6 0,9 56,9 0,8 56,9 0,8 56,9 0,8 56,4 0,8 -0,5 -0,9
IV.3.4 Auxilio CDE 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0,0 - 0,0 - 0,0 0,0 0,0 -
1IV.3.5 Beneficios de Legislagdo Especial e Indenizagdes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 0,0 0,7 0,0 0,0 0,0 -0,7 -100,0
IV.1.4 Beneficios de Prestagdo Continuada da LOAS/RMV 53,7 0,8 56,0 0,8 55,9 0,8 55,9 0,8 55,9 0,8 56,3 0,8 0,4 0,6
IV.1.5 Complemento do FGTS (LC n2 110/01) 5,2 0,1 5,5 0,1 5,6 0,1 5,6 0,1 5,6 0,1 5,0 0,1 -0,5 -9,7
IV.1.6 Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 13,9 0,2 11,5 0,2 12,3 0,2 13,7 0,2 14,0 0,2 13,0 0,2 -1,0 -7,1
IV.1.7 FUNDEB (Complem. Unido) 13,1 0,2 14,1 0,2 13,7 0,2 13,8 0,2 13,8 0,2 13,3 0,2 -0,5 -3,4
1V.1.8 Fundo Constitucional DF 1,5 0,0 1,7 0,0 1,7 0,0 1,7 0,0 1,7 0,0 1,5 0,0 -0,2 -9,1
IV.1.9 Lei Kandir (LC n2 87/96 e 102/00) 3,9 0,1 19 0,0 19 0,0 19 0,0 19 0,0 3,9 0,1 19 101,1
IV.1.10 Sentengas Judiciais e Precatdrios - OCC 10,7 0,2 14,6 0,2 15,1 0,2 15,1 0,2 15,1 0,2 15,1 0,2 0,0 0,0
IV.1.12 FIES 6,2 0,1 53 0,1 3,8 0,1 5,2 0,1 5,4 0,1 5,2 0,1 -0,2 -3,3
1IV.1.11 Subsidios, Subvengdes e Proagro 18,7 0,3 20,3 0,3 22,3 0,3 22,2 0,3 21,6 0,3 19,6 0,3 -2,0 -9,2
1V.1.13 Outras Despesas Obrigatdrias 3,9 0,1 4,8 0,1 6,0 0,1 6,9 0,1 6,7 0,1 5,7 0,1 -1,0 -15,0
IV.2 Despesas com controle de fluxo 252,5 3,8 282,0 4,1 281,5 4,1 281,2 4,0 281,7 4,1 275,5 4,0 -6,2 -2,2
V. FUNDO SOBERANO DO BRASIL 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
VI. RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL -124,3 -1,9 -155,5 -2,2 -154,8 -2,2 -157,4 -2,3 -152,8 -2,2 -141,8 -2,0 11,0 -7,2
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TABELA 16: ESTRUTURA DO RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL (EM R$ MILHOES E VARIAGAO EM TERMOS REAIS)

Acumulado no Ano

| Part % | Apr-18 | Apr-17 | Var [ Var% | Part.% [ Apr-18 [ Apr17 | Var_ [ Var% |

Receita Bruta (A) 100.0 137,706 129,506 8,200 6.3 100.0 509,045 474,457 34,588 7.3
Administrada 61.9 85,259 79,545 5,714 7.2 65.1 331,297 302,724 28,573 9.4
Previdencidria 23.8 32,805 31,992 812 2.5 23.9 121,444 118,982 2,462 2.1
N&o administrada 14.3 19,642 17,987 1,655 9.2 11.1 56,303 52,769 3,535 6.7
Transferéncias a E&M (B) 100.0 18,497 18,494 4 0.0 100.0 84,232 79,261 4,971 6.3
Transferéncias Constitucionais 81.2 15,028 15,197 -169 -1.1 79.5 67,000 63,721 3,279 5.1
Fundos Constitucionais 3.7 691 699 -8 -1.2 3.2 2,682 2,786 -105 -3.8
Salario Educagdo 5.2 965 961 4 0.4 5.5 4,633 4,585 48 1.0
Compensagoes Financeiras 7.7 1,422 1,209 213 17.6 10.5 8,870 7,060 1,810 25.6
CIDE — Combustiveis 2.0 373 407 -35 - 0.9 800 856 -56 -
Demais 0.1 18 20 -2 -8.5 0.3 247 252 -5 -1.9
Receita Liquida (C=A-B) - 119,209 111,012 8,196 7.4 - 424,813 395,196 29,617 7.5
Despesa Total (D) 100.0 112,022 98,356 13,666 13.9 100.0 430,178 402,632 27,546 6.8
Pessoal 20.1 22,469 22,077 393 1.8 22.5 96,857 91,651 5,206 5.7
Transferéncia de Renda 49.3 55,172 54,688 484 0.9 53.8 231,643 222,709 8,934 4.0
Beneficios Previdencidrios 40.1 44,965 44,317 648 1.5 42.5 182,837 172,593 10,244 5.9
Abono e Seguro Desemprego 2.7 3,059 3,274 -215 -6.6 4.7 20,170 21,943 -1,773 -8.1
Beneficios assistenciais 4.2 4,700 4,615 86 1.9 4.3 18,654 18,147 507 2.8
Bolsa Familia 2.2 2,448 2,483 -35 -1.4 2.3 9,981 10,025 -44 -0.4
Subsidios e Subvengdes (ampliado)' 3.1 3,425 3,365 61 1.8 3.0 12,960 16,237 -3,278 -20.2
Agronegdcio 0.1 63 -6 69 -1178.8 0.7 3,209 4,309 -1,100 -25.5
MCMV 0.2 196 281 -85 -30.2 0.1 432 524 -92 -17.6
Compensagdo ao RGPS 2.8 3,136 2,907 230 7.9 1.3 5,791 6,157 -366 -5.9
Investimentos (PSI) 0.0 2 3 -1 -43.7 0.7 2,849 4,527 -1,678 -37.1
Demais 0.0 28 180 -152 -84.7 0.2 679 721 -42 -5.9
Discriciondrias (exceto Bolsa Familia) 13.6 15,197 13,348 1,849 13.9 13.3 57,108 52,182 4,926 9.4
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU 0.9 1,013 864 149 17.2 0.9 3,838 3,257 581 17.8
PAC (exceto MCMV) 1.5 1,702 1,627 75 4.6 1.2 5,119 4,971 147 3.0
Créditos Extraordinarios (exceto PAC) 0.0 24 50 -26 -51.5 0.0 117 293 -177 -60.2
Precatdrios e Sent. Judiciais 9.7 10,882 186 10,696 5746.8 2.9 12,493 524 11,969 2284.1
Outras de Custeio 1.9 2,138 2,152 -14 -0.7 2.3 10,045 10,807 -762 -7.0
[ ResultadoPrimdrio(c-0) | - | 7187 | 12656 | 5470 | 432 | - | -5366 | -7436 | 2070 | 278 |
[ Tesouro NacionaleBancoCentral | | 19347 | 24980 | 5634 | 226 | | 56027 | 46176 | 9852 | -213 |
Previdéncia Social | 160 [ 12324 | 164 | 13 | | 61393 | 53611 | 7,782 | 145 |

Projegoes da IFI

PIB —crescimento real (% a.a.) 0.5 -3.5 -3.5 1.0 2.7 2.5 2.4 2.0
PIB —nominal (RS bilhdes) 5,779 5,996 6,259 6,560 6,970 7,418 7,908 8,406
IPCA—acum. (% no ano) 6.4 10.7 6.3 2.9 3.5 3.9 4.1 4.2
Taxa de cdAmbio - fim de periodo (R$/USS) 2.66 3.90 3.26 3.31 3.45 3.55 3.55 3.56
Ocupacgdo - crescimento (%) 15 0.2 -1.8 0.0 1.4 1.8 1.8 13
Massa salarial - crescimento (%) 2.8 0.5 -3.4 2.3 3.0 2.8 2.6 2.1
Selic—fim de periodo (% a.a.) 11.75 14.25 13.75 7.00 6.25 7.50 8.50 8.50
Juros reais ex-post (% a.a.) 5.0 3.2 7.0 3.9 2.7 3.5 4.3 4.1
Resultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do PIB) -0.56 -1.86 -2.49 -1.69 -1.96 -1.70 -1.12 -0.63
d/q Governo Central -0.35 -1.95 -2.55 -1.81 -2.03 -1.80 -1.25 -0.78
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) -5.39 -8.37 -6.50 -6.11 -5.10 -5.19 -5.67 -6.21
Resultado Nominal (% do PIB) -5.95 -10.22 -8.99 -7.80 -7.06 -6.89 -6.79 -6.84
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 56.28 65.50 69.95 74.00 75.79 78.68 81.24 83.51
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