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1 RESUMO

A recuperagao do investimento é a melhor noticia trazida pelos novos dados trimestrais do PIB, que indicam
crescimento apds 14 trimestres de queda. O consumo também segue no campo positivo.

O volume de receitas com baixa correla¢gdo com a atividade econémica atingiu RS 12,4 bilhdes em janeiro (ante RS 2,8
bilhGes em jan/17) e exerceu destacada contribui¢cdo para o avanco mensal dos resultados fiscais. Quando descontadas
essas receitas, houve expansao de 3,9% em termos reais das receitas mais correlacionadas com a atividade,
recuperacao importante e em linha com a retomada gradual da economia.

A participac¢ao da industria na composi¢ao do crescimento econdmico caiu nos ultimos anos, assim como a arrecadagao
proveniente desse segmento. A combina¢ao de uma tributacao relativamente mais elevada na industria que nos demais
setores, associada a retracao de sua participacdao na economia, deve ter influenciado a trajetoria das receitas.

Dos RS 301 bilh&es concedidos em garantia pela Unido, ao fim de 2017, RS 233,3 bilhdes referem-se a operacdes de
crédito, sendo que RS 176 bilhdes dizem respeito aos estados. Por conta dessas garantias, a Unido honrou RS 6,4
bilhoes, no biénio 2016-2017, grande parte de responsabilidade do Estado do Rio de Janeiro.

Em 2018, os restos a pagar (RAP) alcangaram RS 155 bilhdes, leve alta de 5% frente a 2017. Apesar disso, a tendéncia é
de queda. Em 2014, a precos de hoje, esse montante chegou a RS 282 bilhées (15,9% do orcamento daquele ano). O
patamar de 2018 é 45% inferior ao de 2014 e, quando considerado em proporcao do orcamento, fica proximo ao nivel de
2008.

Os dados desagregados dos RAPs mostram que o problema do tamanho e da permanéncia dos restos a pagar é
adstrito ao gasto discricionario, cujo estoque, em 2018, equivale a 65% do orgamento do ano. Em algumas areas, a
noc¢ao dos RAPs como verdadeiros “orcamentos paralelos” parece se confirmar. Na habita¢ao, 87% do que foi pago em
2017 foi proveniente da execuc¢ao de restos a pagar.



o l/ Contexto Macroecondmico

L

o Oresultado do PIB em 2017 (alta de 1,0%) indica uma tendéncia de recuperacao gradual da atividade;

o A analise do PIB do quarto trimestre de 2017 em relagao ao trimestre imediatamente anterior, sustentou as
seguintes taxas de variacao: consumo das familias, +0,1%; consumo do governo, +0,2%; investimentos, +2,0%;
exportacoes, - 0,9%; e importacdes, +1,6%.

Grafico 1. indice dos componentes do PIB pela 6tica da
demanda - séries com ajuste sazonal (42 tri de 2014 = 100)

130
120
110
100
a0
20
70
60
- — = = - — = = - - = = -
< 2 4 4 4 g £ 8 8 g 5 5 %
g Y 2 8 8 YR B § Y 8 & %8
Consumo das familias —e— Consumo do Governo
—— Investimentos —=e— Exportacdes

—=— Importacoes
Fonte: IBGE. Elaboracio - IFL.

f Instituicao Fiscal SENADO
U Y independente FEDERAL




Contexto Macroecondmico

L

o O destaque dos resultados do ultimo trimestre de 2017 é a formacao bruta de capital fixo. Apds 14 trimestres de
guedas consecutivas, o investimento apresentou contribuicdo de 0,6 ponto de percentagem na taxa de crescimento
do PIB.

TABELA 1. CONTRIBUICAO DE CADA COMPONENTE DO PIB (OTICA DA DEMANDA) PARA A TAXA DE CRESCIMENTO REAL TOTAL EM P.P.
(TRIMESTRE CONTRA O MESMO TRIMESTRE DO ANO ANTERIOR)

Consumo da Consumo do Formacao Bruta de Variacdo de Exportacgoes
Familias Governo Capital Fixo Estoques liquidas
2014.1 2,2 0,3 0,9 0,2 0,2 3,5
2014.01 0,9 0,2 -1,3 -0,7 0,5 -0,4
2014.11 0,7 0,2 -1,6 -0,3 0,4 -0,6
2014.1V 1,8 0,2 1,4 0,1 0,6 0,2
2015.1 0,3 0,1 2,0 0,3 1,2 1,6
2015.11 1,3 0,3 25 1,1 2,5 2,7
2015.11 -2,4 -0,3 -29 -1,6 3,0 -4,3
2015.1V 3,9 0,4 36 1,7 4,0 5,6
2016.1 3,8 0,1 33 2,4 43 5,2
2016.11 -3,1 0,0 -1,6 -0,6 1,9 -34
2016.11 -2,2 -0,1 -1,5 0,1 1,0 -2,7
2016.1V 2,0 0,0 1,0 1,3 0,9 25
2017.1 1,1 0,1 0,6 2,9 11 0,0
2017.11 0,4 -0,2 -11 0,6 0,7 0,4
2017.11 1,4 -0,1 -01 -0,1 0,3 1,4
2017.1V 1,7 0,1 0,6 0,2 0,1 2,1

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL
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. l/ Contexto Macroecondmico

o Depois de dois anos de influéncia negativa sobre o PIB, o consumo das familias voltou claramente ao campo
positivo;

o O investimento (formacgao bruta de capital fixo) passou de influéncia negativa para uma contribuicdo proxima de
zero, em 2017;

o As exportacgOes liquidas, que chegaram a auxiliar o crescimento do PIB com cerca de 4,5 p.p., no biénio 2015-2016,
contribuiram em 2017 com algo préximo de zero. Isso se deve a recuperagao das importacgoes.

Grafico 2. Contribuicdo de cada componente da demanda parao
crescimento real do PIB-2014 a 2017
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o l/ Contexto Macroecondmico

L

o 0O dado da Producao Industrial Mensal (PIM) indicou queda substancial em janeiro na comparagao mensal (-2,4%
apos elevacgao de 3,1% em dezembro);

o Frente a janeiro de 2018 a produgado registrou crescimento de 5,7%. Adicionalmente, no trimestre encerrado em
janeiro o indice sustentou expansao de 2,1% em relagao ao trimestre anterior (ante 2,0% no trimestre encerrado
em setembro);

o O desempenho negativo da produgao em janeiro nao parece interromper a tendéncia de recuperagdao em curso no
setor.

Grafico 4. Producdo industrial com ajuste sazonal
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL
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L Conjuntura Fiscal

(@)

Receitas com menor corre¢do com a atividade econ6mica atingiram RS 12,4 bilhdes em janeiro/18.
Descontados esses eventos, arrecadacdo aponta avanco de 2,6% frente a jan/17 (ante 11,7% no indicador oficial).
Melhora do resultado primario e recuo da conta de juros imprimem recuo importante do déficit nominal: de 8,5%

do PIB em jan/17 para 7,5% do PIB em jan/18.

Grafico 7. Evolucdo do déficit e juro nominal com e sem swaps cambiais (em % do pib)
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Conjuntura Fiscal

o Apesar da melhora na fotografia das contas fiscais, progresso ainda nao tem sido suficiente para conter expansao
dos indicadores de divida publica, que atingiu 74,5% em jan/18 (ante 74% em dez/17 e 69,9% do PIB em jan/17).
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Grafico 8. Evolugdo dos indicadores da divida publica (em % do pib)
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L Conjuntura Fiscal

Custo de rolagem das dividas, bruta e liquida, apresentou recuo substancial para 9,7% e 15% a.a, respectivamente.
Diante da relativa estabilidade das taxas de remuneracao do ativo, retracao do custo de rolagem da divida liquida,
foi influenciado pelo recuo das taxas de juro e inflacao.

Custo de rolagem da divida bruta esta proximo da Selic, de 9,4% para o acumulado nos ultimos 12 meses.

Grafico 9. Evolugdo do custo de carregamento da divida publica (taxa suavizada nos tltimos 12 meses)
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Fonte: Banco Central Elaborapda: IFT
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i L Arrecadacao Setorial

Industria vem perdendo participacdo na receita administrada, pari passu ao recuo do setor no crescimento do PIB.
Em contrapartida, setor de servicos vem ganhando participacao.

Mudanca na composicao setorial da arrecadacao, com a industria sendo relativamente mais tributada que os
servicos, pode influenciar dinamica menos pujante da arrecadacao.

TABELA 3. COMPILADO DE INDICADORES SETORIAIS NA RECEITA ADMINISTRADA (EX-RGPS)

Paorticipagio na Receita Administroda fex-RGPS) | Em % Receito Administroda (ex-RGPS) | Em % do PiB

2011 2002 2013 2044 2015 206 2047 | 2011 2012 2013 2004 2015 2016 2017

Agropecuaria 0,3 03 03 03 03 03 03 00 00 00 OO0 00 00 00
indiistria 414 368 365 353 342 300 31,0 58 53 53 4% 48 43 43
Transformacgio ip4 274 268 2654 263 226 234 42 40 3% 37 37 33 32
Eletricidade e Outros a5 a2 16 ig 3% 41 43 06 ©0O6 ©O5 05 05 06 05
Construgio 3,3 35 13 is 30 24 22 ©O5 05 O35 05 04 03 03
Extrativa 3,2 16 2,8 16 11 0,0 10 ©04 02 04 02 02 01 01
Servigos 583 629 632 644 655 697 687 81 91 982 90 92 100 95
atividades financeiras e afins 239 215 219 202 222 233 242 33 31 32 2B 31 33 373
Comércio 136 165 162 169 160 146 158 19 24 24 24 23 21 272

adm._, Defesa, S&E e Seguridade 65 95 94 103 112 164 122 09 14 14 14 16 24 17

F

Transporte 3.2 34 34 16 32 20 31 04 ©05 O5 05 05 04 04
Outros Servigos 6.4 74 76 B4 Bl B0 &6 0% 1,1 11 12 11 12 1.2
Informac3o e Comunicacio 40 38 3ig 40 37 is 37 06 056 ©O6 06 05 05 0,5
Atividades imobilidrias 0,7 08 09 10 10 10 11 01 01 ©01 01 01 01 0.2
Total 100,0 1000 1000 1000 1000 100,0 1000 1395 145 146 139 141 144 138

Fonte: IBGE e Receita Federal, Elaboragde: IFL
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lf. Garantias em operacoes dos estados

o Garantias concedidas pela Unidao em operacgdes de crédito para estados, municipios e administracao indireta dos
trés niveis de governo (RS bilhdes)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 var. %

Total das garantias 71,2 108,8 150,8 2229 2149 233,3 327,6
Estados 425 75,7 109,5 159,6 156,7 176,0 414.4
Municipios 4.9 5,6 8,5 14,1 14,7 15,0 303,3
Bancos Federais 16,6 17,8 19,9 24,0 19,3 19,1 115,6
Estatais Federais 3,0 6,7 9,7 19,6 19,3 17,3 575,4
Entidades Controladas 4.3 3,1 3,1 5,6 4.8 6,0 139,9
Crédito interno 22.6 52,7 80,6 112,3 1111 1115 493,6
Crédito externo 48.6 56,1 70,2 110,6 103,8 121,8 250,5

Fonte: STN. Elaboracéo: IFI.
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lfL Garantias em operacoes dos estados

o Sobre a evolugcao e a composicao das garantias:

o Elevado montante atual: RS 233,3 bilhdes, ao fim de 2017, que somados a outros
RS 67,7 bilhdes, ndo relacionados a operacdes de crédito, perfazem 41,4% da
receita corrente liquida da Uniao.

o Forte aumento no triénio 2013-2015, especialmente no caso dos estados,
atualmente contemplados com garantias da Unido que chegam a RS 176 bilhes,
em operacoes de crédito interno e externo.

o Aumento mais expressivo em garantias relativas a créditos internos do que
externos, sendo os créditos internos obtidos em grande parte junto ao BNDES,
Banco do Brasil e Caixa.
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iﬁ“ Garantias em operacoes dos estados

o Concessdo de garantias para estados em situacgdo fiscal fragil - notas baixo de B — RS bilhdes
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lf' Garantias em operacoes dos estados

o Composicdo das garantias por devedor (RS bilh&es)

Estados Municipios
Rio de janeiro 33,9 Rio de Janeiro
Sao Paulo 26,5 Belo Horizonte
Minas Gerais 21,1 Fortaleza
Bahia 11,4 Manaus
Santa Catarina 9,8 Porto Alegre
Qutros 73,2 Outros

Total 176,0 Total

Fonte: STN. Elaboragéo: IFI.
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lfL Garantias em operacoes dos estados

o Sobre as garantias honradas:
o Excelente histdrico até 2015: nao houve garantias honradas.

o Garantias honradas no biénio 2016-2017: RS 6,4 bilhdes, sendo RS 6,2 bilhdes
relativas ao Estado do Rio de Janeiro.

o Em parte a Unido executou as garantias, em parte elas foram negociadas no
ambito do Regime de Recuperacao Fiscal, assinado pelo Estado do Rio de
Janeiro, em setembro de 2017.

* Qutros estados podem apresentar problemas similares como Minas Gerais e Rio Grande do Sul.
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Restos a pagar
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Grafico 13. Estoque de restos a pagar (RS bi, precos de jan/18, e % da LOA)
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lfL Restos a pagar

TABELA 9. EXECUGAO EM 2017 DOS RESTOS A PAGAR DE DESPESAS EMPENHADAS EM 2016 (RS BILHOES)

| Despesa | nsuito |  Pago | Cancelado | Apagar |Apagar/inscrito (%)
Primaria 83,9 63,3 16,7 19,9
Obrigatoria 441 39,3 2,4 2,4 55
Discriciondria 39,7 240 14 14,3 36,0
PAC 9,9 54 0,2 4,3 43,4
Emendas parlamentares 53 2,2 0,1 3,0 56,3
Demais 24,5 16,4 1,1 7,0 28,5

Fonte: Siga Brasil. Elaboragdo: IFI
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lf Restos a pagar

Grafico 14. Estoque de restos a pagar de despesas discricionarias
(RS bi, precos de jan/18, e % da LOA)
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ift Restos a pagar

Griafico 15. Fases da execugdo de emendas parlamentares (R$ bilhdes)
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Restos a pagar

Grafico 17. Execucido de RAP em relacido ao

Grafico 16. Estoque de RAP por fun¢iao - 2018
total executado no ano - 2017 (%)

(RS bilhdes)
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Fonte: Siga Brasil. Elaboracdo: IFL.
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