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Destaques

e Estimativa preliminar indica crescimento do PIB de 0,6% no terceiro trimestre.

e Desvalorizacdo cambial elevou gastos com swaps, embora amplamente superados por ganhos com
reservas internacionais.

e Projecio oficial para o déficit primario do governo central se mantém em R$ 159 bilhdes.
Surpresas no lado da despesa podem fazer com que déficit fique em torno de R$ 135 bilhdes.
Apos cerca de uma década de boom, receitas disponiveis dos governos regionais cairam a partir de
2015.

Resumo

e A estimativa preliminar da IFI para o PIB do terceiro trimestre é de crescimento de 0,6% em relagdo ao
trimestre imediatamente anterior (alta de 1,3% frente ao mesmo periodo do ano passado). O percentual se
explica, em grande medida, pela expressiva redu¢do da base de comparacdo ocasionada pela paralisacao de
maio. Indicadores representativos da demanda doméstica expressam relativa acomodacdo do consumo
privado e dos investimentos. (Pagina 5)

e Em agosto de 2018, as perdas do Banco Central com operagdes de swap cambial somaram R$ 28,6 bilhdes, a
maior desde setembro de 2015. Entretanto, a perda foi amplamente compensada pelo resultado liquido das
reservas internacionais (R$ 136,6 bilhdes). (Paginal2)

e Passados os dois primeiros quadrimestres do ano, o Executivo mantém previsdo de déficit primario de R$ 159
bilhdes para 2018. Ainda de acordo com as projecdes oficiais, as despesas primdrias cresceram e
provavelmente alcangaram o limite de gastos de 2018, o que impediria que eventual espaco fiscal gerado pelas
receitas fosse usado para ampliar as despesas sujeitas ao teto. (Pagina 23)

e A despeito da projecio oficial atual para o déficit do governo central (R$ 159 bilhdes), a execucido de despesas
obrigatdrias abaixo do previsto e o “empogamento” de despesas com controle de fluxo podem fazer com que o
déficit em 2018 fique significativamente inferior a meta, em torno de R$ 135 bilhdes. Algumas projegdes oficiais
para o ultimo quadrimestre sdo pouco factiveis, como as relativas a subsidios e subvencdes. (Pagina 23)

e Apds cerca de uma década de boom, que fez com que a receita disponivel dos governos regionais alcancasse
seu auge de R$ 5.160 por habitante, em 2014, este indicador comecou a cair e seu patamar de R$ 4.818 por
habitante em 2017 é inferior aos R$ 4.932 observados ainda em 2011. (Pagina 33)

As publicacdes da IFI atendem ao disposto na Resolucdo n? 42/2016 e nio expressam a opinido do Senado Federal, de suas Comissdes ou
Parlamentares. Todas as edi¢gdes do RAF e dos Estudos Especiais e Notas Técnicas estdo disponiveis em: https://www12.senado.leg.br/ifi.

Contatos: ifi@senado.leg.br | (61) 3303-2875
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Twitter: https://twitter.com/ifibrasil
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Apresentacao

A Instituicdo Fiscal Independente (IFI) publica mensalmente o Relatério de Acompanhamento Fiscal. O objetivo é atender
ao disposto na Resolugdo do Senado Federal 42/2016, que fixou quatro fung¢des para a IFI: projetar cenarios
macroecondmicos, estimar as variaveis fiscais com vistas ao equilibrio de longo prazo, acompanhar as metas fiscais e
calcular o impacto de eventos com efeito relevante sobre as contas publicas. Além deste relatério mensal, publicamos
Estudos Especiais e Notas Técnicas, disponibilizadas também em nossa pagina eletrénica -
https://www12.senado.leg.br/ifi.

Nesta edicdo do RAF, apresentamos as trés se¢des basicas — Orcamento, Conjuntura Fiscal e Contexto Macroeconomico -
além de um topico especial que trata das chamadas receitas disponiveis por nivel de governo,

As secoes de Conjuntura Fiscal e Orgamento apresentam o quadro geral das contas publicas no ultimo més, atualizando
o leitor quanto ao desempenho dos diversos indicadores de finangas publicas disponibilizados pelo Banco Central,
Tesouro Nacional, Receita Federal e Ministério do Planejamento. O efeito da taxa de cdmbio sobre as contas publicas
merece aten¢do, com suas duas faces: o custo liquido das operacdes de swap cambial e o ganho advindo do aumento do
valor em real das reservas internacionais.

Analisamos também os detalhes da evolucdo das receitas fiscais. A melhora da dindmica fiscal se deveu a arrecadagdo
ndo corrente. As receitas correlacionadas com a atividade também contribuiram, mas em menor grau, diante da
recuperacao gradual da economia. Do lado das despesas, observamos comportamento melhor que o previsto
originalmente pela IFI e pelo governo. A combinacdo entre despesas obrigatdrias mais baixas e o que o Tesouro classifica
como “empog¢amento” tem influenciado a expectativa para o déficit fiscal neste ano.

Além disso, o melhor desempenho da arrecadacdo, independentemente dos fatores condicionantes, nio devera ser
utilizado para ampliar despesas, porque os gastos ja estdo aparentemente bem préximos do limite imposto pelo teto.
Essa é uma vantagem da Emenda Constitucional 95/2016, porque diante de um quadro deficitario, eventuais surpresas
nas receitas tendem a ser direcionadas a melhorar o resultado primario. Por essa razao, estamos anunciando, ja neste
trabalho (ainda que a revisdo trimestral de cenarios sé esteja programada para novembro), que o déficit primario do
governo central para este ano devera ficar bem inferior a meta de R$ 159 bilhdes. O niimero preliminar é de R$ 135
bilhoes.

Finalmente, no campo da atividade econémica, analisada na se¢do de Contexto Macroecondmico, os sinais seguem na
mesma dire¢do: recuperacdo lenta, elevado nivel de desemprego, aumento da ocupag¢do concentrado no mercado de
trabalho informal, juros reais e inflagdo controlados, apesar da dindmica dos precos administrados preocupar.
Entendemos que a retomada da economia s6 terd lugar em um ambiente de maior confianca e redugdo de incertezas, o
que esta fortemente associado ao reequilibrio das contas publicas.

Felipe Scudeler Salto

Diretor-Executivo
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

1.1 Atividade econOmica

GRAFICO 1. INDICADORES DE ATIVIDADE ECONOMICA
(SERIES DESSAZONALIZADAS - 1°T 2014 = 100)
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em julho comparativamente a 1,3% em junho). Na comparag¢ao com julho de 2017, houve elevacido de 2,6%.

Apesar da expansiao em termos agregados, os principais indices setoriais disponiveis em alta frequéncia vém
exibindo desempenho predominantemente negativo no inicio do terceiro trimestre. Pelo lado da oferta, o volume
de servigos - setor com peso de aproximadamente 73% no PIB - registrou varia¢do de -2,2% em relagdo a junho, segundo
dados da Pesquisa Mensal de Servicos (PMS). A contragao do volume de servicos em julho atingiu quatro dos cinco
segmentos pesquisados: servigos de informacdo e comunicagdo (-2,2%), servicos profissionais, administrativos e
complementares (-1,1%), transportes, servigos auxiliares aos transportes e correio (-4,0%) e outros servigos (-3,1%). No

acumulado em doze meses até julho, o volume de servicos ainda registra variagdo negativa (-1,0% em julho
comparativamente a -1,2% em junho).

A producdo industrial, de acordo com a GRAFICO 2. PRODUGAO INDUSTRIAL
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retracdo de 2,0% da industria extrativa, 4

influenciada pela interrup¢do de uma importante refinaria, como reportado pelo IBGE, embora a industria de
transformacio tenha ficado praticamente estagnada. Entre as categorias econémicas (Grafico 2), o recuo da produgdo de
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bens intermediarios (-2,1%) e bens de consumo ndo duraveis (-0,6%) foi apenas parcialmente compensado pelo
crescimento da producao de bens de capital (5,3%) e bens de consumo duraveis (1,2%).

TABELA 1. PRODUCAO INDUSTRIAL: TAXAS DE CRESCIMENTO

Més contra igual periodo do ano
anterior

M@és contra més anterior (com ajuste
sazonal)

Variagdo acumulada em 12 meses

Indicadores

Produgdo industrial 12.7% -0.1% -0.3% 3.3% 4.1% 2.0% 3.2% 3.3% 3.1%
IndUstria extrativa 0.2% 0.5% -2.0% 2.0% 3.7% 1.4% 0.3% 0.4% 0.3%
Industria de transformagdo 14.3% -0.5% -0.1% 3.6% 4.3% 2.0% 3.7% 3.8% 3.6%

Bens de Capital 25.3% -5.4% 5.3% 2.0% 3.7% 1.4% 9.7% 9.6% 9.4%
Bens intermedidrios 7.5% 1.6% -2.1% 9.2% 7.4% 8.2% 2.0% 2.3% 2.2%
Bens de consumo durdveis 31.7% -0.7% 1.2% 2.1% 3.9% 1.1% 15.2% 15.9% 15.0%
Bens de consumo ndo durdveis 15.0% -0.4% -0.6% 14.6% 17.0% 9.7% 1.6% 1.3% 1.0%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Paralelamente, a evoluciao de indicadores representativos da demanda doméstica aponta relativa acomodacao
do consumo privado e dos investimentos no inicio do terceiro trimestre. O volume de vendas no comércio varejista
(Pesquisa Mensal do Comércio) no conceito ampliado, que inclui veiculos e material de construg¢io, diminuiu 0,4% entre
junho e julho, considerando a série com ajuste sazonal. A abertura da pesquisa mostrou, no més em relagio ao anterior,
um predominio de taxas negativas entre sete das dez atividades investigadas (Tabela 2). Tanto a variacdo anual quanto
a acumulada em doze meses desaceleraram em julho, movimento que é compativel com o enfraquecimento dos
indicadores do mercado de trabalho e a diminui¢do da confianga dos consumidores.

TABELA 2. COMERCIO VAREJISTA: TAXAS DE CRESCIMENTO

Variagdao acumulada em 12
meses

Més contra més anterior (com Més contra igual periodo do

ano anterior

ajuste sazonal)

Indicadores

Vendas no varejo ampliado -5.1% 2.5% -0.4% 2.1% 3.7% 3.0% 6.8% 6.7% 6.5%
Combustiveis e lubrificantes -6.2% -1.9% 0.4% -7.8% -11.6% -9.3% -3.5% -4.5% -5.2%
Hipermercados e supermercados 1.0% -3.6% 1.7% 8.0% 4.1% 1.4% 4.2% 4.4% 4.5%
Tecidos, vestuario e calgados -3.3% 1.3% -1.0% -3.6% -4.4% -8.4% 3.9% 3.1% 1.2%
Moveis e eletrodomésticos -3.1% 4.8% -4.8% -6.8% 0.8% -6.9% 7.7% 6.8% 5.2%
Artigos farmacéuticos -2.3% 1.3% 0.1% 4.5% 4.6% 5.5% 5.6% 5.7% 6.0%
Livros, jornais, revistas e papelaria -6.1% 0.3% -0.9% -13.6% -11.6%  -10.1% -6.0% -6.8% -7.5%
Equipamentos e materiais para escritdrio -4.3% 3.7% -2.7% -7.4% -1.3% -4.3% -1.7% -2.2% -3.3%
Outros artigos de uso pessoal e doméstico 0.1% 3.2% -2.5% 7.0% 8.5% 4.7% 5.9% 6.2% 6.2%
Veiculos, motocicletas, partes e pegas -15.9% 15.8% -0.8% 2.0% 10.3% 16.9% 12.6% 13.1% 14.0%
Material de construgdo -9.2% 11.5% -2.7% -1.8% 5.6% 2.2% 9.3% 9.2% 8.4%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.
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Em relacdo aos investimentos (Gréafico
3), o Indicador Ipea de Formacdo Bruta
de Capital Fixo (FBCF) cresceu 0,3%
entre julho e agosto, na série com ajuste
sazonal, repercutindo essencialmente a
dindmica do consumo aparente de
maquinas e equipamentos (alta de 3,0%),
enquanto o indicador de construcao civil
recuou 2,2%. A estimativa do consumo
aparente corresponde a producdo
doméstica liquida das exportagdes
acrescida das importag¢des. Na margem,
enquanto a producdo doméstica de bens

de capital liquida das exportacdes manteve-se

dessazonalizados.

Cenario para expansao dos
investimentos é desafiador. O quadro
de restricdo fiscal e a combinagdo de
elevacdo da taxa real de juros, de
depreciacdo da taxa de cambio (o que
eleva o custo de aquisicdo de maquinas e
equipamentos  importados) e a
acomodac¢do do indicador de confianca
empresarial (Grafico 4) tendem a
repercutir negativamente sobre a
recuperacio dos gastos com
investimentos. No acumulado em doze
meses até agosto, o ritmo de crescimento
do indicador agregado de investimentos
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GRAFICO 3. INDICADOR IPEA MENSAL DE FBCF
(SERIES COM AJUSTE SAZONAL - 1° T/14=100)

FBCF
Construgao civil
Maquinas e Equipamentos

jan-14
abr-14
jul-14
out-14
jan-15
abr-15
jul-15
out-15
jan-16
abr-16
jul-16
out-16
jan-17
abr-17
jul-17
out-17
jan-18
abr-18
jul-18

Fonte. IBGE. Elaboragdo: IF]

estavel, a importacdo de bens de capital subiu 14,9%, em termos

GRAFICO 4. CAMBIO REAL, JURO REAL E CONFIANCA DOS EMPRESARIOS
(NUMERO-NDICE 1° T/14=100)
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Fonte: Banco Central, Anbima e FGV. Elaboragdo: IFI

acelerou ligeiramente (de 3,3% em julho para 3,5% em agosto), com dindmica ainda distinta entre os componentes.
Ressalta-se que houve avango da absor¢do de maquinas e equipamentos (15,0% em agosto comparativamente a 15,2%
em julho) em oposi¢ao aos gastos com construgdo civil, que permanecem em terreno negativo (-0,4% em agosto e -0,7%

em julho).

Mesmo diante dos sinais de acomodacao, a estimativa preliminar da IFI para o PIB do terceiro trimestre
contempla crescimento de 0,6% em relacdo ao trimestre imediatamente anterior (alta de 1,3% frente ao mesmo
periodo do ano passado). A projegdo indica aceleracdo do ritmo de expansdo da atividade no terceiro trimestre,
explicada, em grande medida, pela paralisacdo ocorrida ao longo de maio que reduziu de forma expressiva a base de
comparacao. Por ora, a proje¢ao para o crescimento da economia em 2018 e 2019 estd mantida em 1,6% e 2,4%, nessa

ordem.
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1.2 Mercado de trabalho

A taxa de desemprego esta em 12,1%
e vem caindo lentamente desde
mar¢co de 2017, periodo em que
alcancou o pico de 13,7%. No
trimestre encerrado em agosto de 2018,
de acordo com a Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios Continua
(PNADC), a taxa de desemprego atingiu
12,1% da forca de trabalho, recuando
0,5 ponto percentual em relacdo ao
mesmo periodo de 2017. O total de
pessoas desocupadas chegou a 12,7
milhdes (400 mil
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GRAFICO 5. TAXA DE DESEMPREGO
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

comparativamente ao mesmo periodo de 2017). A redugio ainda moderada do desemprego reflete a lenta recuperacio

do nivel de atividade econ6mica.

A diminuicdo do desemprego na comparagao anual, em curso desde dezembro de 2017, é resultado do crescimento da
populagdo ocupada em maior magnitude que o da populagdo economicamente ativa? - conforme se observa no Grafico 6.

0 avanc¢o da popula¢dao ocupada em termos agregados segue explicado pelo setor informal. Na comparagido com o
trimestre encerrado em agosto de 2017, a populagdo ocupada sem carteira assinada no setor privado e por conta propria
aumentaram, nessa ordem, 4,0% e 1,9%, enquanto a populagdo ocupada com carteira assinada no setor privado recuou

1,3% (Tabela 3).

GRAFICO 6. POPULACAO OCUPADA E FORCA DE TRABALHO
(VARIAGAO DO TRIMESTRE CONTRA MESMO TRIMESTE DO ANO ANTERIOR)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.
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2 A populagdo economicamente ativa, ou for¢a de trabalho, representa o conjunto de pessoas que trabalham ou procuram emprego.
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TABELA 3. POPULACAO OCUPADA POR POSICAO

Percentual em relagdo ao total de Trimestre/ mesmo trimestre Variagdao acumulada em 12

Indicadores de emprego ocupados do ano anterior meses
Populagdo ocupada 100.0% 100.0% 100.0% 1.1% 1.1% 1.1% 1.7% 1.7% 1.6%
Com carteira assinada no setor privado 36.0% 36.0% 35.8% -1.5% -1.1% -1.3% -1.8% -1.6% -1.8%
Sem carteira assinada no setor privado 12.0% 12.1% 12.2% 3.4% 3.4% 4.0% 5.1% 5.3% 5.4%
Trabalhador doméstico 6.8% 6.8% 6.8% 2.1% 3.2% 3.1% 2.4% 2.6% 2.9%
Setor publico 12.7% 12.7% 12.7% 2.7% 1.9% 2.3% 2.3% 2.3% 2.4%
Empregador 4.8% 4.8% 4.8% 4.2% 4.0% 5.2% 5.1% 4.6% 5.5%
Conta Prépria 25.3% 25.2% 25.3% 2.5% 2.1% 1.9% 4.0% 3.9% 3.5%
Percentual de trabalhadores que contribuem 63.7% 63.7% 63.4% 0.2% 05%  01%  -05% -0.3% -0.3%

para a previdéncia social
Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL

A recessao que vigorou no pais entre 2014 e 2016 e a recuperacio lenta do nivel de atividade ainda produz
grandes implicacdes sobre o mercado de trabalho. Os dados mais recentes da PNADC mostram um quadro de redugdo
das contrata¢des formais, de elevada permanéncia no desemprego® e de saida de pessoas da forgca de trabalho,
desestimuladas, em grande medida, pela falta de oportunidades.

E provavel que a duracio maior do desemprego tenha desestimulado a participacio no mercado de trabalho. A
expansao da forc¢a de trabalho (indicativo da oferta de mao-de-obra) encontra-se em processo de desaceleragao desde o
final do ano passado (Grafico 6). O aumento da for¢a de trabalho passou de 2,3% em outubro de 2017 para 0,5% em
agosto de 2018. Paralelamente, observa-se uma elevacdo no nimero de pessoas desalentadas, aquelas que estavam
disponiveis para trabalhar, mas nio realizaram busca efetiva no periodo de 30 dias, dentre outras razdes, por nao haver
oportunidades de emprego*. No trimestre encerrado em agosto, o montante de pessoas desalentadas foi estimado em 4,7
milhdes de pessoas, superior a média de 1,7 milh3do verificada no periodo de 2012 a 2014.

Os ganhos de renda em termos reais continuam ocorrendo, mas os avan¢os seguem em ritmo moderado. Nos
ultimos 12 meses encerrados em agosto, o rendimento médio do trabalho e a massa salarial avancaram, nessa ordem,
1,7% e 3,3% em termos reais. Os nimeros detalhados na Tabela 4 apontam manutenc¢do do poder de compra dos salarios,
sobretudo entre os grupos de maior remuneracao.

3 Como mostrado no RAF n? 20, a partir dos chamados microdados da PNADC trimestral é possivel extrair que do total 12,9 milhdes desempregados
no segundo trimestre de 2018, 5,0 milhdes de pessoas buscam por uma colocagio, sem sucesso, ha pelo menos um ano. O niimero de pessoas nessa
condicio foi de 2,4 milhdes, em média, entre 2012 e 2014. Ver: https://bit.ly/2x7agR8

4 Na entrevista, a pessoa responde que ndo houve busca efetiva por um dos seguintes motivos: ndo conseguia trabalho adequado, nao tinha experiéncia
profissional ou qualificacdo, ndo conseguia trabalho por ser considerado muito jovem ou muito idoso ou ndo havia trabalho na localidade.
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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) 2198 2205 2225 4.5% 4.7% 5.7% 4.2% 4.5% 4.9%
Rendimento médio real (em R$S) 2224 2216 2225 1.1% 0.8% 1.3% 1.2% 1.4% 1.7%
Com carteira assinada no setor privado 2124 2119 2121 0.2% 0.1% -0.1% 1.7% 1.8% 1.6%
Sem carteira assinada no setor privado 1328 1312 1326 5.6% 5.1% 5.5% 0.3% 1.5% 1.4%
Trabalhador doméstico 883 874 867 0.2% -0.1% -0.7% 1.0% 1.0% 0.9%
Setor publico 3514 3514 3493 2.4% 3.2% 2.9% 1.2% 1.8% 1.8%
Empregador 5381 5356 5584 -4.6% -6.0% -2.3% -1.1% -1.3% 0.3%
Conta Prépria 1628 1627 1623 1.4% 1.1% 1.6% 0.6% 0.5% 0.9%

Massa salarial em termos reais (em milhées de R$) 197894 198156 199852 2.3% 2.0% 2.6% 2.8% 3.0% 3.3%
Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

1.3 Inflacdo e juros

A tendéncia dainflacdo corrente, quando minimizada a influéncia de choques temporarios, encontra-se no limite
inferior da meta. De acordo com o Banco Central, a média dos ntcleos de inflacdo (medidas que buscam expurgar da
inflacdo cheia a influéncia de itens de maior volatilidade) passou de 2,95% em agosto para 3,04% em setembro.

A elevacgido dos precos administrados GRAFICO 7. SELIC, IPCA E NUCLEOS DE INFLACAO
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(aqueles mais sensiveis ao ciclo
econdmico) e dos precos administrados
por contratos, sensibilizados na conjuntura recente pelo aumento da tarifa de energia elétrica (reflexo do baixo nivel dos

reservatorios de hidrelétricas) e pela cotagio internacional do prego do petrdleo e da taxa de cambio sobre o preco
domeéstico da gasolina.

Fonte. Banco Central e IBGE. Elaboragdo: IFI

10



¢ Instituicao Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
OUTUBRO DE 2018
Independente

TABELA 5. INFLAGAO AO CONSUMIDOR

Variagao acumulada em 12 meses

Inflagdo ao consumidor

indice Nacional de Pregos ao Consumidor — INPC 1,7% 1,8% 3,5% 3,6% 3,6% 4,0%
indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo — IPCA 2,8% 2,9% 4,4% 4,5% 4,2% 4,5%
Pregos administrados 8,3% 8,1% 11,8% 11,3% 9,6% 10,4%
Pregos livres 1,0% 1,1% 2,0% 2,2% 2,4% 2,6%
Alimentagdo no domicilio -4,7% -3,8% 0,1% 0,3% 1,5% 2,2%
Industriais 1,3% 1,3% 1,6% 1,7% 1,6% 1,8%
Servigos 3,5% 3,3% 3,2% 3,5% 3,3% 3,2%
Média dos nucleos de inflagdo 2,6% 2,6% 2,7% 2,9% 3,0% 3,0%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Apesar da pressao sobre o nivel de pregos decorrente da variagdo cambial (atualmente a taxa de cAmbio encontra-se no
patamar de R$ 4,00), as expectativas de inflagdo para 2018,2019 e 2020 - captadas pela mediana de mercado do Boletim
Focus para o IPCA (4,3%, 4,2% e 4,0%) - mantém-se alinhadas a meta de inflagio estabelecida (4,5%, 4,25% e 4,0%). No
ultimo Relatério de Inflagido, um estudo produzido pelo Banco Central mostrou que a sensibilidade dos precos livres a
variacdo da taxa de cambio (repasse cambial), decorrente do encarecimento de insumos e produtos finais importados,
pode variar em magnitude dependendo de fatores como a ancoragem das expectativas de inflacdo e o estagio do ciclo
econdmico. No quadro atual, com o nivel de atividade evoluindo apenas lentamente (e alto grau de ociosidade dos fatores
produtivos) e as expectativas de inflacdo ancoradas, o repasse do cimbio para a inflacdo tende a ser reduzido. Dessa
forma, a projecdo para a taxa Selic, presente no Boletim Focus, ainda é de manutencdo do atual patamar (6,5% a.a.) até a
reunido de marco de 2019.

A elevacio da curva de juros
sensibiliza o custo do crédito 10,0%

GRAFICO 8. TAXA DE JURO REAL EX-ANTE

podendo afetar a velocidade de 9,0%
recuperacio do nivel de atividade e 8,0%
do emprego. Desde o inicio do ciclo de Z’gzz
flexibilizagdo monetdria, iniciado em 5:0%
setembro de 2016, o Banco Central 4,0%
reduziu a taxa basica de juros em 7,75 3,0%
pontos percentuais, de 14,25% para 2,0%
6,5%. As previsdes implicitas nos 1'0%1\1\00wmoOOﬁHNNmm<~¢mm@\o,\[\mw
contratos de juros futuros, por sua vez, E 2_2; 22; 22;@ :2;“ :—ZE :—Z;s %T% :_1;“ :ET% :_Z(:“ :2;6 :2

embutem probabilidade de elevacao da
taxa basica de juros ainda em 2018, em
um cenario doméstico (de restrigio fiscal e incertezas decorrentes da corrida eleitoral) e externo (dada a trajetdria de
aumento da taxa de juros nos Estados Unidos) que trazem potenciais riscos a dindmica prospectiva de inflacdo. Como
mostra o Grafico 8, a taxa de juros real ex-ante (medida pela taxa dos contratos futuros de um ano deflacionada pela
expectativa de inflacdo dos préximos 12 meses obtida no Boletim Focus), depois de ter atingido um ponto de minimo em
abril (2,2%) subiu para 4,4% em agosto e 3,7% em setembro.

Fonte. Anbima e Banco Central. Elaboragdo: IFI.

5 Ver https://www.bcb.gov.br /htms/relinf/port/2018/09 /ri201809b9p.pdf
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2. CONJUNTURA FISCAL

O objetivo desta secdo é apresentar o estado das contas publicas em agosto de 2018, a partir de informacdes do
Banco Central, do Tesouro Nacional e da Receita Federal. A se¢io 2.1 retrata o estoque da divida publica brasileira.
A secdo 2.2 aborda os fluxos que afetam o estoque da divida: déficit nominal, resultado primario e juros. Finalmente, para
se ter uma visdo mais desagregada do resultado primario do Governo Central (GC), a se¢do 2.3 traz aspectos das receitas
e despesas primarias do GC.

2.1 Divida Publica

A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) atingiu R$ 5,224 trilhdes em agosto de 2018, valor maior que o de julho
de 2018, que foi de R$ 5,187 trilhdes. Com isso, a DBGG passou de 77,21% do PIB® (julho) para 77,33% (agosto) - veja
o Grafico 9. Este crescimento no percentual se deve ao aumento da divida externa como percentual do PIB, pois a divida
interna, apesar de ter crescido em reais, caiu como percentual do PIB entre os dois meses. Enquanto a divida externa
passou de 3,89% para 4,23% do PIB, a divida interna passou de 73,32% para 73,10% do PIB - veja o Grafico 10. Parte do
aumento na divida externa pode ser atribuido a desvalorizacdo do real frente ao ddlar no més de agosto (Grafico 11). A
taxa de cAmbio” passou de 3,76 reais por délar em 31 de julho para 4,14 em 31 de agosto, variacdo de 10,13%. Entre julho
e agosto, a divida externa passou, por sua vez, de R$ 261,2 bilhdes para R$ 285,5 bilhdes, variagdo de 9,28%. No caso da
divida interna, sua queda como percentual do PIB se deveu majoritariamente a reducdo das operacdes compromissadas®
do Banco Central em R$ 16,9 bilhdes entre julho e agosto de 2018, ou em 0,35 pontos percentuais do PIB.

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), ao contrario da DBGG, caiu entre julho e agosto de 2018. Em julho ela
era igual a R$ 3,504 trilhdes (52,16% do PIB), e em agosto ela era igual a R$ 3,459 trilhdes (51,20% do PIB). A queda de
0,95 pontos percentuais do PIB se deve integralmente a equalizacdo cambial,® que reduziu a DLSP em 2,87 pontos
percentuais do PIB em agosto, mais do que em julho.

A soma da divida mobiliaria federal em mercado com as opera¢des compromissadas do Banco Central foi de R$
4,752 trilhdes em agosto de 2018, dos quais 24,5% corresponderam as opera¢cdes compromissadas. A soma
destas duas rubricas representou 96,22% da divida interna neste més. O Grafico 10 também apresenta sua evolugdo como
percentual do PIB acumulado em doze meses. Nota-se que em agosto as medidas mantiveram o mesmo patamar de meses
anteriores, muito embora a divida mobilidria em mercado tenha passado de 35,52% para 53,10% do PIB se
considerarmos um intervalo mais longo, de janeiro de 2014 a agosto de 2018.

6 Nesta se¢do sobre divida, quando nos referirmos a “percentual do PIB”, trata-se do PIB acumulado em doze meses, em valores nominais, e ndo do PIB
mensal.

7 Série 1 do SGS (Sistema Gerenciador de Séries Temporais) do Banco Central do Brasil: taxa de cambio livre (venda).

8 Dados de operagdes compromissadas informados na Nota para a Imprensa (Estatisticas Fiscais) do Banco Central de 28 de setembro de 2018.

9 Segundo o Banco Central: “Equalizacdo do resultado financeiro das operagdes com reservas cambiais e das operagdes com derivativos cambiais,
realizadas pelo Banco Central (MP n? 435).”
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GRAFICO 9. EVOLUGAO DE DIFERENTES MEDIDAS DE ENDIVIDAMENTO PUBLICO (% DO PIB ACUMULADO EM DOZE MESES)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: IFI. *Divida Bruta do Governo Geral. **Divida Liquida do Setor Publico.

GRAFICO 10. EVOLUGAO DE COMPONENTES DA DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL (% DO PIB ACUMULADO EM DOZE MESES)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragado: IFI. A soma dos percentuais das dividas interna e externa é igual a Divida Bruta do Governo Geral como percentual do
PIB, indicada no Grdfico 9. A divida mobilidria em mercado e as operacées compromissadas do BC compéem (mas ndo esgotam) a divida interna.
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GRAFICO 11. TAXA DE CAMBIO* (R$/USS)
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Fonte: Banco Central do Brasil, série 1 do SGS (Sistema Gerenciador de Séries Temporais): taxa de cimbio livre (venda). Elaboragdo: IFI. Os dados no grdfico sdo
didrios, embora o eixo horizontal indique apenas o tltimo dia de cada més. A drea realcada corresponde aos dias do més de agosto de 2018.

2.2 Necessidades de Financiamento do Setor Publico®®

Em agosto de 2018, o déficit primario do Governo Central foi de R$ 20,9 bilhdes, enquanto os governos estaduais
e municipais obtiveram superavit primario conjunto de R$ 3,4 bilhdes. Empresas estatais!! obtiveram superavit
primario de R$ 592 milhdes. Dado o maior peso do Governo Central, o resultado primario do setor publico foi deficitario
em R$ 16,9 bilhdes, ante o déficit de R$ 3,4 bilhdes em julho/2018 e de R$ 9,9 bilhdes em agosto/2017 (todos a pregos
de agosto/2018). Quanto a apropriagdo de juros,!? esta avangou fortemente se comparada com sua relativa estabilidade
entre maio/2017 e abril/2018 (veja o Grafico 12). Entre julho e agosto/2018, o pagamento saltou de R$ 25,7 bilhdes para
R$ 60,1 bilhdes, a precos de agosto/2018. Em termos reais, a maior contribui¢io para este resultado de juros veio da
apropriacdo do Governo Central (saltou de R$ 20,3 bilhdes para R$ 49,2 bilhdes), notadamente do seu componente
“Governo Federal”, que saltou de R$ 26,3 bilhdes para R$ 59,8 bilhdes. O salto nos juros nominais, visivel no Grafico 12,
é consequéncia da forte elevacdo das perdas com operagdes de swap cambial (detalhado mais adiante).

O setor publico consolidado obteve déficit nominal de R$ 76,9 bilh6es em agosto de 2018, soma do déficit
primario de R$ 16,9 bilhdes e da apropriagio de juros nominais de R$ 60,1 bilhdes. Estes movimentos ficam mais
claros no Grafico 12, que apresenta as séries histdricas do setor publico consolidado a pregos de agosto de 2018. As areas
real¢adas indicam os meses de junho, julho e agosto de cada ano, para facilitar a comparagdo visual com anos anteriores.
Nota-se que a alta na apropriagdo de juros e, por conseguinte, no déficit nominal, difere do padrao observado nos mesmos
periodos de anos anteriores.

10 As Necessidades de Financiamento do Setor Puiblico (NFSP) sdo compostas pelos indicadores do resultado nominal, do resultado primario e do
pagamento de juros nominais liquidos, sendo estes ultimos equivalentes a diferenca entre os juros pagos e recebidos pelo setor publico.

11 Quando nos referirmos as empresas estatais, ndo consideraremos a Petrobras e a Eletrobras.

120 calculo dos juros nominais é feito pelo BC segundo o critério de competéncia, e inclui tanto os juros reais quanto a atualizagdo monetaria da divida.
Para mais informagdes, veja o Manual de Estatisticas Fiscais do BC.

14



H Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
OUTUBRO DE 2018
Independente

GRAFICO 12. NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO (R$ BILHOES, PREGOS DE AGOSTO DE 2018, IPCA)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: IFI. As dreas realgadas indicam os meses de junho, julho e agosto de cada ano. Valores positivos indicam déficit; negativos,
superavit.

No acumulado de doze meses, o déficit nominal atingiu 7,45% do PIB em agosto de 2018, consequéncia de um
déficit primario de 1,25% do PIB e apropriacao de juros nominais de 6,20% do PIB. O Grafico 13 apresenta a série
histoérica destas variaveis. Apesar da elevacdo do déficit primario, que em julho foi de 1,15% do PIB, ele permanece abaixo
do patamar dos anos de 2016 e 2017. Os juros nominais continuam representando a maior parte do déficit nominal.

GRAFICO 13. NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO (% DO PIB ACUMULADO EM 12 MESES)

B Déficit primdrio WSS Juros nominais Déficit nominal
12%
109
% 7,29% 7,45%
5 7,02% ¢
8% S~ LN
6% 6,20%
Ve %R 5,87%
2% AN z
- 15,95%
2%
0%
1,34% ;
2%
Las% 25%
13 0
-4%
YEIIFIIIIFIIIIIONNINININININ LN LN LN LN O \0 W0 O 10 010 0 OO OO DS IS IS IS IS IS B IS IS BN IS 00 60 00 00 €0 00 00
shshahaisiniaisisisiaisiaiaiaisiainiaiaiaisiahaisiaisisiaiaiaiaisisiaisiaiaiaiasiniaiaiaisiaiaiaishaiahahahahaia
B R R L R L R D S T T e
LT 53 V3o gomals3 [S=] Q LE a8 53659 3 ) LS8 53602 3 ) v csa % =
e EREETRN "o 2SR e iR ER v 2T S ERER~Ruo 2T REEREETRwo s REER R~

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: IFI. Cada série é igual ao déficit em valores correntes acumulado em doze meses, dividido pelo PIB em valores correntes
acumulado em doze meses. Valores positivos indicam déficit; negativos, superdvit.
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Em agosto de 2018 as perdas do BC com operagdes de swap cambial’3 somaram R$ 28,6 bilhdes, a maior perda
desde setembro de 2015, quando atingiu R$ 44,7 bilhdes (a precos de agosto/2018). O Grafico 14 mostra a trajetéria
do déficit nominal e da apropriacdo de juros quando sdo descontados os gastos com swap cambial (todas as variaveis em
valores correntes acumulados em doze meses, como percentual do PIB). Nota-se que a diferenca entre as curvas que
incluem e excluem os gastos com swap aumentou entre julho e agosto de 2018. As perdas acumuladas em doze meses
com swap atingiram R$ 38,6 bilhdes em agosto/2018, enquanto o valor acumulado de janeiro a agosto/2018 atingiu R$

36,4 bilhoes, ja4 que as maiores perdas estdo concentradas nos meses mais recentes (principalmente maio, junho e
agosto/2018).

A perda de R$ 28,6 bilhdes em agosto/2018 com swap cambial foi mais do que compensada pelo resultado
liquido das reservas internacionais no mesmo més (R$ 136,6 bilhdes), como fica claro no Grafico 15. Este grafico
mostra também que, por vezes, o resultado das operacdes com swap cambial e o resultado liquido das reservas

internacionais se movimentam em sentidos opostos, em razio da forma como cada variavel se relaciona com a taxa de
cambio.

0 saldo do BC para transferéncia ao Tesouro Nacional atingiu R$ 118,6 bilhdes em agosto de 2018. Este valor
positivo advém quase que integralmente do resultado liquido positivo das reservas internacionais, uma vez que € igual a
soma dos resultados com operag¢des cambiais (relativos a swaps e as reservas internacionais) e do resultado apurado nas
demonstragdes financeiras do BC (excluidas as operag¢des cambiais). Este ultimo resultado foi de R$ 2,1 bilhdes em

agosto.
GRAFICO 14. NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO MENOS GASTOS COM SWAP CAMBIAL*
(% DO PIB ACUMULADO EM 12 MESES)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: IFI. Todas as varidveis em valores correntes acumulados em doze meses, como percentual do PIB. *A medida referente
ao swap cambial é o resultado das operagdes de swap cambial pelo critério de caixa.

13 Resultado das operag¢des de swap cambial pelo critério de caixa. Os dados de agosto sdo preliminares, segundo os dados na “Nota para a Imprensa -
Estatisticas Fiscais” do BC divulgada no final de setembro.
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GRAFICO 15. RESULTADOS DE OPERAGOES CAMBIAIS (RS BILHOES, A PRECOS DE AGOSTO DE 2018, IPCA)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: IFI. O “Resultado das operagdes de swap cambial” segue o critério de caixa. A drea realcada destaca a variagdo de
julho para agosto.

2.3 Resultado Primario do Governo Central

A receita total do Governo Central atingiu R$ 114,9 bilhdes em agosto de 2018, ante R$ 126,2 bilhdes em
julho/2018 e R$ 114,3 bilhdes em agosto/2017 - todos a pregos de agosto/2018. Ou seja, a arrecadacio de agosto
do ano presente é praticamente idéntica a de agosto/2017. A composi¢cdo da receita total em agosto/2018, quando
desagregada por natureza econdémica, manteve-se praticamente a mesma se comparada com agosto de 2017, sendo a
tributacdo sobre folha de pagamento - composta pela arrecadac¢do liquida previdenciaria (RGPS), CPSS e salario educagdo
- aquela com maior participagdo no total (30% em agosto/2018). Em segundo lugar esta a tributa¢do sobre faturamento
(composto pelo PIS/PASEP e Cofins), representando 25% do total. O Grafico 16 apresenta essa composicdo, além de

indicar a receita tributaria associada a cada categoria em termos reais. As categorias cuja receita com tributacgdo cresceu,

na comparac¢do de agosto/2018 com agosto/2017 em termos reais, foram: renda do trabalho (+12,3%), faturamento

(+18,1%), importagdo (+29%), producao (+3,1%) e transacdes financeiras (+3,7%). A receita tributaria associada as
demais categorias caiu, com destaque para a arrecadacgdo sobre lucros (-37,6%) e sobre combustiveis (-61,5%).
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GRAFICO 16. COMPOSICAO DA RECEITA TOTAL POR CATEGORIA ECONOMICA*
(RS MILHOES E % DA RECEITA TOTAL, PRECOS DE AGOSTO DE 2018, IPCA)
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI. *Classificagdo segundo dtica da IFI. Esta classificacdo pode ser consultada em arquivo disponivel no site da
Institui¢cdo, na secdo de Dados, subsegdo Conjuntura e Margem Fiscal: https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/arquivos/conjuntura-e-margem-fiscal/view

De todas as receitas que compuseram a arrecadacdo  GrAFico 17. PARTICIPAGAO DO Il E DO IPI VINCULADO A

de agosto/2018, vale a pena destacar aquela  IMPORTAGAO NA RECEITA TRIBUTARIA TOTAL
proveniente de impostos associados a importacgao,
particularmente influenciados pela variacao
cambial.
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI. II é o Imposto de Importagdo, e IPI o Imposto

impostos de janeiro aagosto de 2018 somou R$ 38,7 sobre Produtos Industrializados. Os valores se referem ao total de cada ano, exceto para

L~ . . . 2018, cujo valor se refere ao periodo de janeiro a agosto.
bilhdes, sendo que em igual intervalo de 2017 ela foi

de R$ 30,6 bilhées. E importante mencionar que estes nio sdo os tinicos tributos incidentes sobre a importagio: PIS-

importacdo e Cofins-importacio, por exemplo, também incidem sobre esta transac¢io.*

14 Veja por exemplo a Instrugdo Normativa RFB N2 1.401 de 9 de outubro de 2013:
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A participagdo destes dois impostos na receita tributaria total de cada ano oscilou entre 5% e 8% nos ultimos dez anos,
como indica o Grafico 17, havendo uma recuperac¢do desde 2016. Isto é, este imposto recuperou a participagdo que tinha
em 2010. Parte deste crescimento pode ser atribuido a desvalorizacdo do real frente ao délar, que afeta diretamente a
base de calculo do Imposto de Importagdo e do IPI vinculado a importacdo. A base de calculo é o chamado “valor
aduaneiro”, correspondente a um valor inicial em délares que é convertido para reais, sendo que a aliquota do imposto
incide sobre este valor convertido.™

Avaliando-se o intervalo de janeiro a agosto de cada ano, também é possivel notar a recuperagao da participacdo dos
impostos associados a importagdo no total da arrecadagao tributaria. O Grafico 18 apresenta a série para o Imposto de
Importacio; o Grafico 19, para o IPI vinculado a importacdo. Novamente, a recuperagio coincide com a desvaloriza¢ido
cambial que, muito embora tenha se intensificado em agosto de 2018, vem ocorrendo desde janeiro (veja novamente o
Grafico 11, sobre a taxa de cambio).

GRAFICO 18. IMPOSTO DE IMPORTACAO
R$ BILHOES (PRECOS DE AGOSTO/2018) E PARTICIPAGAO NA RECEITA TRIBUTARIA TOTAL
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI. O eixo vertical direito se refere a curva vermelha, e o eixo vertical esquerdo se refere as colunas azuis.

15 Para mais detalhes, consulte ://www4.receita. fazenda ovV. br 51mulador lossarlo html#valorad
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GRAFICO 19. IPI VINCULADO A IMPORTACAO
RS BILHOES (PRECOS DE AGOSTO/2018) E PARTICIPACAO NA RECEITA TRIBUTARIA TOTAL
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI. O eixo vertical direito se refere a curva vermelha, e o eixo vertical esquerdo se refere as colunas azuis.

A despeito do fraco desempenho das receitas bruta (0,5%) e liquida (-3,1%) em agosto, o resultado é mais
favoravel quando descontados os fatores com baixa correlagido com a atividade econémica. Quando descontadas
as receitas decorrentes de alteracdo da legislagdo tributdria (PIS/Cofins sobre combustiveis) e atipicas como aquelas
decorrentes de diferentes edigdes do “Refis”, devolucdo de precatérios ndo sacados, outorgas e elevacdo do preco de
petrdleo, o desempenho mensal da receita bruta foi de 2,7% em agosto, seguido pelo recuo menos acentuado da receita
liquida (-1,2%). O desvio em relagdo aos dados oficialmente reportados deve-se ao volume de atipicidades neste ano (de
R$ 13,6 bilhdes), inferior ao verificado em agosto do ano anterior (de R$ 15,6 bilhges).
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Receita administrada “recorrente” pela RFB'6 aponta
avanco de 5% frente agosto/17, desempenho melhor
que o verificado no indicador oficial (0,6%). O
resultado mensal das receitas administradas é bastante
melhor no més quando descontados os efeitos da
arrecadacdo com distintas edigdes do “Refis”,
transferéncia de ativo entre empresas e receitas de
PIS/Cofins sobre combustiveis. Enquanto o volume de
receitas com baixa associacdo com a atividade econémica
neste grupamento de arrecadagio foi de R$ 3,6 bilhdes
em agosto deste ano, em igual periodo do ano anterior
atingiu R$ 6,1 bilhes. Ndo obstante o melhor
desempenho da receita administrada “recorrente” no
més, o maior volume de atipicidades no acumulado do
ano reduz o avango para 5,2% em agosto, ante 7,3% no
indicador oficialmente reportado (Grafico 20).
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GRAFICO 21. RECEITAS ATIPICAS — VARIACAO ACUMULADO
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Fonte: Tesouro Nacional, Receita Federal e Siga Brasil. Elaboracdo: IFI.
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GRAFICO 20. RECEITA RECORRENTE
VARIAGAO ENTRE O ACUMULADO DE JANEIRO ATE O MES
2018 VERSUS 2017
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Fonte: Tesouro Nacional, Receita Federal e Siqaa Brasil. Elaboracdo: IFL.

No acumulado de janeiro a agosto, o volume
global de receitas com baixa correlag¢ao com a
atividade econdmica foi R$ 28,4 bilhdées acima
do verificado em igual periodo do ano anterior,
de R$ 66,7 bilhdes. Nos primeiros
quadrimestres o volume de receitas extraordinarias

dois

ou com baixa relacdo com o crescimento econémico
atingiu R$ 95 bilhdes, com destaque para aquelas
derivadas da cotagdo internacional do petréleo (R$
39,8 bilhdes), tributagdo de PIS/Cofins sobre
combustiveis (R$ 19,5 bilhdes), receitas decorrentes
de diversas edi¢cdes do “Refis” e transferéncia de
ativo entre empresas (R$ 24 bilhées), bem como da
arrecadacdo com concessOes, outorgas e receitas
com a devolugido de precatdrios nio sacados (R$
11,8 bilhdes).

Dos R$ 28,4 bilhdes de maiores receitas atipicas,

48% ou R$ 13,7 bilhdes referem-se a receitas petroliferas, 32% ou R$ 9,2 bilhdes sdo decorrentes da tributacdo de

PIS/Cofins sobre combustiveis, seguidos por 16% ou R$ 4,6 bilhdes de “Refis” e transferéncia de ativo entre empresas e

3% ou R$ 0,9 bilhdo por concessio e receita pela devolugio de precatérios ndo sacados (Gréafico 21).

Nos dois primeiros quadrimestres, as receitas bruta (3,8%) e liquida (2,8%) “recorrentes” apresentaram
desempenho mais modesto que o sugerido pelo indicador oficialmente reportado, de 6,6% e 6,3%,

16 Receita Federal do Brasil.
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respectivamente (Grafico 22). Quando descontado o volume de receitas extraordinarias nos oito primeiros meses do
ano, a taxa real de crescimento da arrecadacdo é 1,7 vezes e 2,2 vezes menor que o oficialmente reportado para a receita
bruta e liquida. Apesar do menor avango relativo, a expansio real da arrecadagio recorrente é relevante e reflete a atual
recuperacdo (gradual) da atividade econémica.

GRAFICO 22. CRESCIMENTO REAL — ACUMULADO DE JANEIRO ATE O MES — 2018 VERSUS 2017
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Fonte: Tesouro Nacional, Receita Federal e Siga Brasil. Elaboragdo: IFI.

A despesa total do Governo Central atingiu R$ 112,2 bilhdes em agosto de 2018, ante R$ 113,8 bilhdes em
julho/2018 e R$ 105,9 bilhGes em agosto/2017 - todos corrigidos pela inflagio medida pelo IPCA. Portanto,
comparando-se agosto/2018 com agosto/2017, a despesa total aumentou, ao contrario da receita, que se manteve
praticamente a mesma (como mencionado acima). Assim como no caso da receita, desagregando-se a despesa total
(Grafico 23) de agosto/2018 é possivel notar que a sua composicdo manteve-se similar a de agosto de 2017, com destaque
para transferéncias de renda (majoritariamente beneficios previdencidrios, que somaram R$ 49,3 bilhdes em
agosto/2018), despesas com pessoal, e despesas discricionarias (principalmente do Ministério da Saude, que somaram
R$ 8,9 bilhdes em agosto/2018).
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GRAFICO 23. COMPOSICAO DA DESPESA TOTAL (R$ MILHOES E % DA DESPESA TOTAL, PRECOS DE AGOSTO DE 2018, IPCA)
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

3. ORCAMENTO DE 2019

Apds a avaliagdo do quarto bimestre, a projecio de déficit primario do Poder Executivo se mantém em R$ 159,0
bilhdes, equivalente a meta do ano. O nivel das despesas primdarias avangou e provavelmente atingiu o teto para o ano.
Nessas condi¢des, eventual espaco fiscal aberto por futuras reavaliagdes de projecdes da receita ndo podera ser usado
para ampliacdo de despesas sujeitas ao teto. Adiante, detalhamos os principais pontos da ultima reavaliagio.

De inicio, lembramos que o monitoramento ao longo do ano das variaveis fiscais é previsto na LRF (art. 92) e
disciplinado na LDO (na LDO 2018, art. 517). Esse acompanhamento, ao fim de cada bimestre, é fundamental para que
seja possivel a correcdo de rumos sempre que o comportamento das receitas primarias e das despesas obrigatorias
desviar o resultado primario projetado da meta do exercicio.

Caso o resultado previsto se desvie da meta, o instrumento a ser utilizado é a limitacio de empenho e
movimentacio financeira dos gastos discricionarios (contingenciamento). Os gastos discricionarios sdo aqueles
cujo nivel de execucdo pode ser, em certa medida, controlado pelo governo. As despesas contingenciadas continuam
previstas no Or¢amento, apenas ndo podendo ser executadas. Em avalia¢Ges posteriores, eventual reversdo do cenario
fiscal devolve a possibilidade de execugdo das dotagdes bloqueadas.

17 Lein? 13.473, de 8 de agosto de 2017.
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0 acompanhamento bimestral consta em relatdrio elaborado pelo Executivo. O relatério deve atualizar o quadro
macroecondémico e justificar todas as eventuais altera¢des nas receitas e despesas decorrentes dessa atualizacdo. As
previsdes de receita, por exemplo, sdo sensiveis a alteracdes na legislagdo 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 arrecadacdo realizada.

Apos a avaliacdo de receitas e despesas, se houver necessidade de contingenciamento, o relatério bimestral
informara seu montante e como ele deve ser distribuido entre os Poderes. Essa distribuicdo deve ser proporcional
a participacdo de cada um no conjunto das despesas primarias discriciondrias. O contingenciamento, em si, é feito por
ato proprio de cada Poder (no Executivo, um decreto; nos demais Poderes, uma resolugio ou portaria, por exemplo), o
qual deve ser publicado até trinta dias ap6s o fim do bimestre.

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

Em 2018, ja foram realizadas cinco avaliagdes. Uma extemporanea (fora da avaliacdo bimestral), em fevereiro, e
outras quatro relativas aos quatro primeiros bimestres do ano8. As avaliagdes deram origem aos Decretos 9.276/2018,
9.323/2018, 9.390/2018 e 9.452/2018, respectivamente. Nas trés primeiras avaliacdes, as projecdes de receitas e
despesas mantinham o resultado primario com relativa folga em relacdo a meta do ano.

No Decreto 9.452/2018, editado apods o relatorio de avaliacio do terceiro bimestre, a projecio de déficit
aumentou para R$ 159,0 bilhées, igualando a meta de 2018. Vale notar que, no relatério bimestral, o déficit previsto
havia sido de R$ 157,2, indicando uma folga de R$ 1,8 bilhdo em relagido a meta. O Decreto 9.452/2018 utilizou a folga
para ampliar despesas, elevando, assim, a projec¢do de déficit para R$ 159,0 bilhdes (Tabela 6).

O Decreto 9.515/2018, editado em razao da avaliacio do quarto bimestre, mantém a projecao de déficit primario
em R$ 159,0 bilhdes. Assim como na avaliagio anterior, o relatério bimestral havia projetado um déficit menor, de
R$ 150,8 bilhdes, deixando indicado que a folga de R$ 8,2 bilhdes em relagdo a meta poderia ser usada para ampliar os
limites de empenho e movimentagio financeira dos 6rgaos da administragdo publica. Com efeito, no Decreto 9.515, a
projecdo de despesas primarias foi ampliada no exato valor da folga (R$ 8,2 bilhdes), fazendo com que a projegio de
déficit primario para 2018 novamente se igualasse a meta do ano (R$ 159,0 bilhdes). A Tabela 12, no fim do tépico, traz
de forma mais desagregada as projec¢des do Executivo e da I[FI; a Tabela 16, no fim do relatério, pormenoriza esses dados.

TABELA 6. RESULTADO PRIMARIO DE 2018 - RESUMO DAS PROJEGOES DO EXECUTIVO (R$ BILHOES)

L Decreto 9.452/18 | Decreto 9.515/18 Variagdo

Di LOA

SEmness - (ulho) (Setembro) Valor
3,8 0,3

|. RECEITATOTAL 1.462,1 1.482,2 1.486,0

Il. TRANSF. POR REPARTICAO DE RECEITA 244,2 256,1 255,9 -0,1 0,0
1. RECEITA LIQUIDA (I-11) 1.217,8 1.226,1 1.230,0 3,9 0,3
IV. DESPESA TOTAL 1.373,4 1.385,1 1.389,0 3,9 0,3
V. RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL -155,5 -159,0 -159,0 - -

Fonte: Ministério do Planejamento.

18 Os relatérios de avalia¢do estdo disponiveis em: https://bit.ly/2nHPZKn.

24


https://bit.ly/2nHPZKn

¢ Instituicdo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
OUTUBRO DE 2018
Independente

Do terceiro para o quarto bimestre, a manutencio da projecao de déficit é resultado de um crescimento, em igual
medida, das projecdes para receitas e despesas primarias (Tabela 6). Entre as duas ultimas avaliagdes, a receita
prevista, ja liquida de transferéncias a Estados e Municipios, avancou R$ 3,9 bilhdes (de R$ 1.226,1 bilhdes para R$
1.230,0 bilhoes). 0 aumento ocorreu em contexto de leve redugio da expectativa de crescimento nominal do PIB em 2018
(-0,8%), influenciada pela ligeira queda da projecdo para o IPCA (de 4,2%, em julho, para 4,1%, em setembro) e
manutencdo da expectativa para o crescimento real do PIB em 1,6%.

No geral, as ultimas projecoes do governo se aproximam das projec¢des da IF], revisadas no inicio de agosto'’. A
Tabela 7 abaixo lista as principais proje¢des macroecondmicas oficiais, comparando-as, quando possivel, com as da IF],
das Expectativas de Mercado coletados pelo Banco Central?? e do Fundo Monetario Internacional (FMI).

TABELA 7. PROJEGOES PARA OS PRINCIPAIS PARAMETROS MACROECONOMICOS EM 2018

Gowerno | W
Paramet Mercad
STEmENe fev/18 jul/18 | set/18 | (RAF19) | “€"%° m
) 2,5 3,0 3,0 2,5 1,6 1,6 1,6 1,5 1,8

PIB real (%

IPCA acum (%) 4,2 3,9 3,6 3,4 4,2 4,1 4,0 4,2 3,5
Taxa Over - SELIC Média (%) 7,3 6,7 6,5 6,3 6,5 6,5 6,8 6,5 -
Taxa de Cambio Média (RS / USS) 3,3 3,3 3,3 3,4 3,6 3,7 3,5 3,6 -
Preco Médio do Petréleo (USS/barril) 52,2 68,2 65,0 68,3 74,7 74,2 74,1 - 62,3
Massa Salarial Nominal (%) 6,1 6,3 5,9 51 4,2 3,1 6,3* - -

Fonte: Banco Central, FMI, Ministério do Planejamento e IFI.
* A estimativa da IFI para a massa salarial nominal considera toda a populagdo ocupada, ndo apenas a parcela com carteira de trabalho.

O crescimento da projecao de receita primaria, entre as duas ultimas avaliacdes, foi puxado pelos Impostos de
Importacao e sobre a Renda, pelas contribuic¢des sociais Cofins e CSLL e pelos recursos da exploracdo de recursos
naturais (Tabela 8). O Imposto de Importagao é naturalmente influenciado pelos movimentos na taxa de cambio e as
ultimas projecgoes refletem a elevacido da taxa ao longo do ano. O cambio também explica boa parte do crescimento da
projecdo do Imposto sobre a Renda (IR), que repercute especialmente no imposto retido na fonte nas remessas ao
exterior. Sozinha, essa modalidade foi responsavel pelo aumento de R$ 2,0 bilhdes nas projecdes do quarto bimestre. No
caso das contribui¢des sociais Cofins e CSLL, o crescimento das projecées do governo se deve ao desempenho acima do
esperado da arrecadagdo no segundo quadrimestre do ano. O comportamento da arrecada¢ao no ano também ajuda a
explicar o crescimento da proje¢do da receita com exploracdo de recursos naturais, em particular, dos recursos
provenientes do petrdleo e de outros recursos minerais.

O crescimento da projecio das receitas primarias foi parcialmente compensado pela redugio da projecio para
a arrecadacio liquida do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS). Entre as avaliacdes de julho e setembro, os
valores foram revistos em R$ 2,0 bilhdes (-0,5%). Em relagdo a previsdo original no Orcamento de 2018, o recuo ja chega
a R$ 14,8 bilhdes, ou 3,6%. A revisido para baixo nas receitas previdenciarias reflete basicamente o comportamento do
mercado de trabalho, abaixo do esperado inicialmente, tendo a projecao do governo para o crescimento nominal da massa
salarial passado de 6,1%, no Orgamento, para 3,1% na reavaliacdo do quarto bimestre. O recuo nas receitas foi
parcilamente compensado pela queda na previsdo da despesa com beneficios previdenciarios, de R$ 1,2 bilhdo. Com isso,

19 Vide RAF 19, disponivel em: http://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /545483 /RAF19 AGO2018.pdf.
20 Expectativas de mercado de 30/8/2018. Disponivel em: https://www3.bcb.gov.br/expectativas/publico/consulta/serieestatisticas.
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a projecdo do governo para o déficit do RGPS em 2018 se ampliou de R$ 201,6 bilhdes, na avaliagdo do terceiro bimestre,
para R$ 202,4 bilhdes, na ultima avaliacéo.

TABELA 8. VARIACOES NAS PROJECOES DE RECEITAS PRIMARIAS (RS MILHOES)

.
Receita - .
3¢ Bimestre 42 Bimestre Valor

Total 1.482.180 1.485.986 3.806 0,3
Imposto sobre a Importagao 42.246 43.534 1.288 3,0
Imposto sobre Produtos Industrializados 58.434 57.767 -667 -1,1
Imposto sobre a Renda 353.295 354.284 989 0,3
Imposto sobre Operagdes Financeiras 36.914 36.764 -150 -0,4
Cofins - Contribuicdo Seguridade Social 249.176 250.375 1.199 0,5
Contribuicdo para o Pis/Pasep 66.338 66.323 -15 0,0
CSLL - Contribuigdo Social sobre Lucro Liquido 75.933 77.308 1.375 1,8
Cide - Combustiveis 4131 3.964 -167 -4,0
Outras receitas administradas 14.924 14.760 -164 -1,1
Arrecadacdo liquida para o RGPS 392.500 390.549 -1.951 -0,5
Concessdes e permissdes 23.114 23.191 77 0,3
Cont. para o Plano de Seguridade do Servidor 13.929 13.915 -14 -0,1
Contribui¢do do Salario Educagdo 20.909 20.728 -181 -0,9
Exploragdo de recursos naturais 58.832 60.362 1.530 2,6
Outras receitas ndo administradas 71.505 72.162 657 0,9

Fonte: Ministério do Planejamento.

A projecio do governo para as despesas primarias cresceu R$ 3,9 bilhées, ou 0,3% (Tabela 9). O avanco é resultado
do aumento de R$ 9,1 bilhdes nas despesas com controle de fluxo do Executivo, mais de que compensado pela queda de
R$ 5,1 bilhdes na projecdo de despesas obrigatdrias. Neste caso, o ajuste nas previsdes do Executivo visa basicamente
incorporar os dados de execugdo até agosto, que mostram gasto abaixo do previsto inicialmente. De fato, conforme temos
destacado nos ultimos relatérios, as proje¢des do governo para as despesas obrigatérias tém se mostrado conservadoras,
especialmente quando se consideram os dados realizados ao longo do exercicio. Esse assunto sera explorado no préximo
topico.

TABELA 9. VARIACOES NAS PROJECOES DE DESPESAS PRIMARIAS (RS MILHOES)

Despesa
i _

Total 1.385.110 1.389.039 3.929

Beneficios da Previdéncia 594.119 592.940 -1.179 -0,2
Pessoal e Encargos Sociais 302.113 300.660 -1.453 -0,5
Abono e Seguro Desemprego 56.896 55.573 -1.323 -2,3
Beneficios de Prestacdo Continuada da LOAS / RMV 56.029 56.307 278 0,5
Créditos Extraordinarios 12.168 12.168 0 0,0
Desoneragdo MP 540, 563 e 582 13.664 13.354 -310 -2,3
Fundef / Fundeb - Complementagdo 13.815 13.815 0 0,0
Legislativo/Judiciario/MPU/DPU 14.885 14.855 -30 -0,2
Sentengas Judiciais e Precatdrios - OCC 14.250 14.562 312 2,2
Subsidios, Subvencgdes e Proagro 20.584 19.210 -1.374 -6,7
Outras despesas obrigatdrias 18.915 18.865 -50 -0,3
Despesas com Controle de Fluxo do Poder Executivo 267.672 276.730 9.058 3,4

Fonte: Ministério do Planejamento.
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3.1 Orcamento de 2018: Valores previstos versus execu¢ao no ano

Os dados de execucdo ao longo do exercicio sugerem que as projecoes de despesas do governo tém se mantido
relativamente conservadoras. A reavaliagdo do quarto bimestre incorpora dados realizados de receitas e despesas dos
oito primeiros meses do ano. O comportamento da execu¢do é um dos parametros para revisio das projecdes anuais. A
arrecadagdo, até agosto, ficou 2,8% acima do esperado em fevereiro (primeira avaliagdo ap6s publicagdo do Or¢amento).
A projecdo para o ano, no periodo, cresceu em patamar semelhante, 1,7%. A execucdo das despesas, por seu turno, ficou
3,6% abaixo do que se previa em fevereiro. Ainda assim, a proje¢ao para o ano, no periodo, cresceu 1,3%.

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 projecdes para os parametros macroecondmicos e alteracdes
legislativas, por exemplo, podem ter papel relevante na reavaliacdo dos diversos itens que compdem as receitas e
despesas primdarias da Unido. Os dados de execu¢do da despesa primadria, por exemplo, ainda ndo foram
significativamente impactados pela subveng¢do a comercializagdo do dleo diesel (MP 83/2018), que, no entanto, ja foi
incorporada a projecio de despesa do ano. O impacto liquido estimado pelo governo para a subvencgio é de R$ 6,2 bilhdes
(a subvencio, em si, deve custar R$ 9,5 bilhdes, segundo o governo, mas o impacto foi parcialmente compensado pelo
cancelamento de R$ 3,3 bilhdes em outras despesas primarias).

O desempenho melhor do que esperado da receita nos oito primeiros meses do ano foi parcialmente
compensado pela frustracio de receitas previdenciarias. As receitas administradas, até agosto, ficaram R$ 14,7
bilhdes (ou 2,5%) acima do previsto em fevereiro para o periodo, com destaque para IR, II e IPI. As contribui¢des sociais
CSLL e Cofins também tiveram bom desempenho em relacio ao previsto, mas é necessario lembrar que parte da diferenga
nesses tributos, assim como no IR, se deve a mera reclassificacdo contabil da Receita Federal e ndo representa ganho
arrecadatério efetivo?!. As receitas ndo administradas também ficaram bem acima do previsto (R$ 18,5 bilhGes, ou
17,3%) e a projecdo para o ano, em certa medida, tem acompanhado esse desempenho (cresceu R$ 13,9 bilhges, ou 7,9%,
no periodo). Isso se explica, como ja comentamos, pelo bom desempenho das receitas de concessdes e permissdes e com
exploragdo de recursos naturais. Com a arrecadagio liquida do RGPS ocorre o inverso. A arrecadagdo até aqui foi inferior
ao previsto (R$ 6,9 bilhdes ou 2,7%) e a projegido para o ano tem sido significativamente reduzida, tendo em vista a piora
das perspectivas para o mercado de trabalho. Como observado no tépico anterior, em relacdo a previsao original no
Orgamento de 2018, o recuo ja chega a R$ 14,8 bilhdes, ou 3,6%.

Os graficos a seguir detalham esses valores. As barras azuis representam a diferenca entre o valor realizado nos dois
primeiros quadrimestres e o valor inicialmente previsto pelo governo em fevereiro. Valores positivos, portanto, mostram
um desempenho melhor do que esperado. As barras vermelhas mostram a varia¢do nas proje¢des para o ano. Valores
positivos evidenciam um aumento na projecdo ap6s a avaliagcdo do quarto bimestre.

21 Segundo o Relatdrio do Resultado do Tesouro Nacional de maio de 2018, naquele més a RFB reclassificou estoques de parcelamentos especiais ndo
classificados em novembro de 2017. A reclassificagio contabil totalizou R$ 7,0 bilhdes, impactando principalmente Cofins, Imposto de Renda, e
PIS/Pasep. Até maio de 2018, esses recolhimentos eram contabilizados como “demais receitas administradas”. Na comparagdo entre valores previstos
erealizados até agosto, assim como em alguns tributos a reclassificagdo resulta em excesso de arrecadagdo, no caso das “demais receitas administradas”,
o resultado da reclassificagdo é uma forte frustragdo.
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GRAFICO 24. RECEITA TOTAL - JAN-AGO/2018 GRAFICO 25. RECEITAS ADMINISTRADAS RFB - DIFERENGA
(R$ MILHOES) VALORES REALIZADOS X PREVISTOS - JAN-AGO/2018 (R$
MILHOES)
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Fonte: Decreto 9.276/2018 e atualizagdes.

A execucido das despesas, até agosto, ficou bem abaixo do previsto em fevereiro, mas projecio para o ano
continua crescendo. No total, a diferenca é de R$ 32,1 bilhdes, ou 3,6%. O desempenho abaixo do esperado foi observado
em quase todos os itens que compdem as despesas da Unido (Grafico 26). A projecdo para o ano, paradoxalmente, cresceu
R$ 17,4 bilhdes, ou 1,3%, 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 obrigatorias, como beneficios a servidores publicos e a¢des especificas em
saude e educacio, e a totalidade das despesas discricionarias. Nos dois primeiros quadrimestres, essas despesas, no que
tange apenas ao Executivo, ficaram R$ 14,1 bilhées abaixo do que havia sido projetado em fevereiro, um desvio de 8,0%.
Mesmo de posse dos dados de execugao até agosto, a projecao do governo para as despesas com controle de fluxo cresceu
no periodo (R$ 266,6 bilhdes em fevereiro contra R$ 276,7 bilhGes em setembro).

As demais despesas, todas obrigatérias, também tiveram desempenho abaixo do esperado nos dois primeiros
quadrimestres (R$ 18,0 bilhdes, ou 2,5%), com destaque para as despesas com pessoal, beneficios previdenciarios, abono
e seguro desemprego, e subsidios e subvencdes. A avaliagdo do quarto bimestre promoveu ajustes importantes nas
projecoes de despesas obrigatdrioas, muito em funcdo dos dados realizados até agosto. Ainda assim, desde fevereiro, a
projecdo do governo para o gasto obrigatério ja cresceu R$ 7,3 bilhdes, ou 0,7%.

As projecoes com subsidios e subvencdes, em especial, parecem ainda muito conservadoras. A projecio com
subsidios e subvengdes foi reduzida em 13,7% entre fevereiro e setembro deste ano (de R$ 22,3 bilhdes para R$ 19,2
bilhdes). No entanto, os dados mais recentes de execugdo sugerem que a despesa ao fim do exercicio ficara bem aquém
dessa previsdo. A execugdo até agosto ficou R$ 6,0 bilhdes inferior ao previsto em fevereiro para o periodo (desvio de
32,7%). A comparacao com dados realizados de 2017 também parece ndo sustentar as projegdes atuais do governo. No
ano passado, a despesa ficou em R$ 18,7 bilhGes, abaixo do valor atualmente projetado para 2018, e, nos dois primeiros
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quadrimestres deste ano, o recuo real em relacdo a igual periodo de 2017 é de 31,8%. 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.

Em qualquer caso, é possivel que o aumento esperado pelo governo se verifique mesmo diante do desempenho nos dois
primeiros quadrimestres. Contudo, para itens especificos, a comparacio entre valores projetados e executados, bem
como entre valores de execucdo de 2017 e 2018, sugere que ha margem de ajuste nas avaliagdes subsequentes.

GRAFICO 26. DESPESAS PRIMARIAS - DIFERENCA VALORES REALIZADOS X PREVISTOS
JAN-AGO/2018 (R$ MILHOES)

H Variacdo na projec¢ido do ano H Realizado menos previsto - 22 quadrimestre
Despesas com controle de fluxo 14123 ——— L —_10.106
FIES 667 -- 1.135
-3.041
Subsidios, Subvencoes e Proagro E——
-5.959
Desoneracdo da folha de pagamentos 525 = 1.022
Complemento do FGTS 286 1 54
BPC P 403
177
-1.323
Abono e Seguro Desemprego 1771 .
-1.896 :
Pessoal —
-3.729
Beneficios previdenciarios 2,621 " 08
-20.000 -15.000 -10.000 -5.000 0 5.000 10.000 15.000

Fonte: Decreto 9.276/2018 e atualizagdes.
3.2 Orcamento de 2018: Projecdes do 32 quadrimestre versus realizado em anos anteriores

0 tépico anterior analisou as proje¢des do governo a partir da comparagao com os valores realizados até agosto, o que
pode ajudar a medir até que ponto as projecdes para o ano se ajustaram a execucdo financeira. Neste topico, em
complemento, comparamos as projegoes para o ultimo quadrimestre do ano com os dados realizados no mesmo periodo
de 2017.

Também nesse caso, a comparacio sugere algum grau de conservadorismo do governo nas projecoes de despesa
para 2018. Se a execugao das despesas primarias esperada pelo governo de setembro a dezembro de 2018 se confirmar,
o crescimento, apenas no periodo, serd de R$ 46,7 bilhdes, ou 9,7%, frente a 2017 (Tabela 10). A execuc¢io, para o dltimo
quadrimestre do ano, seria a maior ja observada desde 1997, superando inclusive, a despesa do ultimo quadrimestre de
2015, que absorveu o impacto do pagamento dos passivos das chamadas “pedaladas fiscais”.

Para alguns itens de gasto, como beneficios previdenciarios e BPC, o desempenho esperado para o tltimo quadrimestre
ndo é tio distante do observado em outros anos. Nesses casos, seria dificil tirar alguma conclusdo com base apenas nesse
tipo de comparacgdo. Para outras despesas, contudo, a previsdo para o fim do exercicio sugere que os valores podem, de
fato, estar superestimados.

7

No caso dos subsidios e subvengdes, a despesa esperada no ultimo quadrimestre é mais de cinco vezes a
observada no mesmo periodo de 2017. Apontamos, no topico anterior, que a projecido do governo para essas despesas
ja tem sido ajustada, em alguma medida, em fun¢do da baixa execucdo até agosto deste ano. Ainda assim, pela projecao
atual, o gasto no restante do ano teria que ser de R$ 5,6 bilhdes, muito distante do que tem sido observado historicamente
no periodo (em 2016 e 2017, por exemplo, o gasto ficou préximo a R$ 1,0 bilhdo). Vale lembrar, mais uma vez, que as
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despesas com subsidios se concentram nos meses de janeiro e julho e, portanto, boa parte do gasto do ano ja foi absorvido
nos dois primeiros quadrimestres.

A previsdo de gasto com créditos extraordinarios no ultimo quadrimestre é muito superior a verificada em outros anos
(R$ 11,9 bilhGes, em 2018, contra R$ 0,3 bilhdo, em 2017). Neste caso, a diferenca se explica basicamente pelos créditos
abertos em 2018 em razdo da intervencdo federal no Rio de Janeiro (MP 825/2018) e da criagdo da subvencido a
comercializagdo do 6leo diesel (MP 839/2018). Juntos, os créditos geraram gastos de R$ 10,7 bilhées (R$ 1,2 bilhdo com
a intervencdo e R$ 9,5 bilhdes com a subvencio), parcialmente compensados pelo cancelamento de R$ 3,5 bilhdes em
despesas primadrias.

Até o presente, contudo, foram empenhados apenas R$ 119,0 milhdes (ou 9,9%) e R$ 1,6 bilhdo (ou 17,2%) dos gasto
previstos com a intervencio federal e com a subvengio, respectivamente. E possivel, portanto, que, também nessas
rubricas, a despesa no ano seja inferior ao previsto atualmente.

Em relacgio as receitas primarias, a comparac¢iao mostra desempenho esperado mais compativel com a execugio
do ultimo quadrimestre de 2017. No total, espera-se uma queda de R$ 8,9 bilhdes (ou 1,7%) em relagio ao ano anterior,
influenciada basicamente pelas receitas ndo administradas, com arrecadacdo esperada R$ 10,7 bilhdes (ou 14,2%)
inferior a 2017. Nesse caso, porém, deve-se ressaltar que os dois ultimos meses de 2017 foram especialmente impactados
pelo recolhimento de receitas atipicas provenientes do leilio de usinas hidroelétricas, do bonus de assinatura de
concessoes de petrodleo e do aditivo contratual em concessdes de aeroportos.

TABELA 10. EXECUGAO NO ULTIMO QUADRIMESTRE — PROJECOES DE 2018 VERSUS REALIZADO EM ANOS ANTERIORES
(RS BILHOES, VALORES DE 2016 E 2017 A PRECOS DE AGO/2018)

L Variagcdo 2018/2017
Discriminagao 2016 2017

Receita total 500,1 519,0 510,0 -89 -1,7%
Administrada 318,4 298,6 298,6 -0,0 0,0%
Arrecadagdo liquida do RGPS 139,5 144,8 146,6 1,8 1,3%
Ndo administradas 42,2 75,6 64,9 -10,7 -14,2%

Despesa total 495,6 479,6 526,4 46,7 9,7%
Despesas obrigatérias 379,4 378,9 411,7 32,7 8,6%

Beneficios da Previdéncia 205,6 216,5 225,6 9,2 4,2%
Pessoal e Encargos Sociais 102,1 101,4 106,3 4,9 4,8%
Abono e Seguro Desemprego 17,6 17,9 18,6 0,7 3,8%
Beneficios de Presta¢do Continuada da LOAS / RMV 17,5 18,6 19,0 0,3 1,8%
Créditos Extraordinarios 1,4 0,3 11,9 11,6 4.407,5%
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragées da Folha 4,4 3,7 3,7 -0,1 -1,4%
Fundeb - Complementac¢do 4,7 3,6 3,9 0,2 5,9%
Legislativo/Judicidrio/MPU/DPU 5,4 51 6,9 1,7 33,9%
Sentengas Judiciais e Precatorios - OCC 9,7 0,6 1,3 0,7 119,1%
Subsidios, Subveng&es e Proagro 1,0 1,3 6,9 5,6 420,6%
Outras despesas obrigatdrias 9,9 9,8 7,6 -2,2 -22,4%
Despesas com controle de fluxo do Executivo 116,2 100,7 114,7 14,0 13,9%

Fonte: Ministério do Planejamento e Tesouro Nacional.
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3.3 Empogamento: execugdo abaixo do limite financeiro

Parte dos desvios da execucdao em relacdo ao projetado pode ser explicado pelo que o Tesouro tem chamado de
“empoc¢amento”??2. O empogamento é a diferenga positiva entre o limite de pagamento e a despesa efetivamente
realizada em determinado periodo. Para o Tesouro Nacional, uma das razdes para que isso ocorra seria o volume
expressivo de despesas obrigatérias com controle de fluxo, cujo pagamento depende de verificagio de uma série de
condic¢des. A utilizacdo (ou ndo) dos limites de pagamento pelos diversos 6rgaos da administragao publica ndo depende
da gestao financeira do Tesouro. O empogamento, ao longo do exercicio, recai apenas sobre as despesas com controle de
fluxo (sejam elas obrigatérias ou discricionarias). Isso porque as demais despesas (todas obrigatdrias) ndo sdo passiveis
de limitacdo financeira e ndo ha um fluxo de pagamento predeterminado. Nessas despesas, o limite financeiro ao longo

do ano é a prépria dotacdo orcamentaria.

Segundo o Tesouro Nacional, até agosto, 0 empogamento era de R$ 12,8 bilhdes, podendo chegar a cerca de R$
15 bilhées ao fim do exercicio. Ou seja, trata-se de um montante incluido nas proje¢cdes do governo (de despesa e,
portanto, de déficit primario), mas que ndo seria efetivamente gasto até o fim do ano, podendo reduzir o déficit primario
do exercicio. Esses dados se referem a agosto de 2018 e vale lembrar que, com a edicdo do Decreto 9.515/2018, em
setembro, os limites de pagamento até o fim do ano para as despesas discricionarias do Executivo foram ampliados em
mais R$ 8,2 bilhdes. Isso, se ndo acompanhado de um aumento da execucdo financeira, pode elevar ainda mais o
empog¢amento.

Assim, entendemos que o déficit primario do governo central, a despeito da projecao oficial, pode encerrar o ano
em torno de R$ 135 bilhées. Esse déficit é inferior as nossas estimativas atuais, que serdo revisadas em detalhes no
préximo més. Concorrem para isso, pelo lado da despesa: (i) o empogamento de despesas com controle de fluxo; e (ii) o
aparente conservadorismo nas projec¢des de algumas despesas obrigatoérias, como analisamos no tépico anterior.

Vislumbramos, ainda que preliminarmente, que a revisdo de cenario do préximo més possa gerar um recuo de
aproximadamente R$ 8,0 bilhdes nas projecdes de despesas obrigatdrias, concorrendo para isso os seguintes itens:
pessoal (cerca de R$ 2,0 bilhées), Lei Kandir (cerca de R$ 2,0 bilhdes) e subsidios e subvencgdes, (cerca de R$ 4,0 bilhdes
de recuo, encerrando o ano com despesa proxima a R$ 14,0 bilhdes). Essa redugdo, somada ao volume de recursos
“empocados” (cerca de R$ 13 bilhdes, atualmente) implicaria uma redugio de gastos da ordem de R$ 21 bilhGes frente a
nossa projecdo atual. Tudo mais constante, sem altera¢des na expectativa de arrecadacdo e transferéncia de recursos
para estados e municipios, o déficit primario do governo central pode situar-se bem abaixo da meta de R$ 159 bilhdes e
de nossa estimativa publicada no inicio de agosto, de R$ 156 bilhges.

Menor déficit pode surpreender as expectativas dos agentes econdmicos, que esperam saldo fiscal negativo de
R$ 141 bilhdes. As expectativas em torno da politica fiscal captadas pelo Prisma Fiscal apontam que os agentes
econdmicos tém reduzido suas projecdes para o déficit primario do governo central (grafico abaixo). Ap6s uma
significativa reducdo do déficit esperado para o ano nas proje¢des feitas pelo mercado nos meses de fevereiro, margo e
abril deste ano (de R$ 138 bilhdes, em média), houve revisdo nos trés meses seguintes (para aproximadamente R$ 150
bilhdes) em razido da decisio de subsidiar o 6leo diesel, ocorrida em fins de maio. Ndo obstante a corregcdo das
expectativas para um déficit mais aproximado da meta fiscal de R$ 159 bilhdes no trimestre findo em julho, dados mais
recentes coletados até o quinto dia util de setembro pelo Prisma Fiscal apontam para importante redu¢do no déficit
esperado (mediana): para R$ 141 bilhdes.

22 Sobre o empogamento, ver a apresentacdo e o sumario executivo dos dois ultimos Resultados do Tesouro Nacional. Disponiveis em:
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/resultado-do-tesouro-nacional.
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A reducgado no déficit esperado pode ser explicada pela incorporacao GRAFICO 27. PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL:

pelo mercado de menores gastos com subsidios e subvengdes, cujo EXPECTATIVA PARA 2018

pico, vale reforcar, ocorre nos meses de janeiro e julho. Outros 160 1556 oo 1550 1cag

fatores, contudo, como os listados no pardgrafo anterior, podem Ez 149,2 1512 1496 1452
influenciar o déficit do governo central e surpreender as expectativas 145 1391 141,0
de mercado, bem como serem oportunamente incorporadas em 1‘;2 ‘ | | 1361

proje¢des futuras. A IFI fard ampla revisdo de suas projecdes parao 4, I I I I
resultado primario, ndo apenas do governo central mas para todo o 125

setor publico consolidado, no préximo més (trimestre seguinte a &\” A” 4\” &\\\o\” N\ 7}\” 6,\ @q,\\\\@\f \\,\\”&’o\@

ultima projecao realizada, em agosto). Fonte: Pmma Fiscal (SPE/MF).

3.4 Teto de gastos primarios

E provavel que o crescimento das despesas entre o relatério do quarto bimestre e o Decreto 9.515/2018
(variacdo de R$ 8,2 bilhées) tenha consumido toda a folga em relagio ao teto de gastos de 2018 (Tabela 11). No
relatério do quarto bimestre, havia sido identificada uma folga de R$ 4,1 bilhdes em relacdo ao teto de gastos (EC
95/2016). Como o Decreto 9.515/2018, posterior ao relatério, ampliou a proje¢do de despesas em R$ 8,2 bilhdes, restaria
saber se essa ampliacdo ocorreu em despesas sujeitas ao teto ou ndo. A resposta vird apenas na proxima avaliagio
bimestral, relativa ao quinto bimestre, que trard demonstrativo com as projecdes das despesas primarias sujeitas ao teto
de gastos.

Sabe-se, contudo, que a ampliacio de despesas entre o relatério e o decreto ocorreu entre as despesas discricionarias do
Poder Executivo. Nesse subgrupo, o rol de despesas nao sujeitas ao teto é bastante limitado (basicamente capitalizacdo
de empresas estatais ou destinadas as elei¢des), sendo razoavel supor, portanto, que o aumento de R$ 8,2 bilhdes
consumiu a folga de R$ 4,2 bilhes que, pelo relatério de avaliacdo do quarto bimestre, havia em relacdo ao teto de gastos
do exercicio.

Com isso, eventual espaco para novas despesas proveniente de aumento na previsao de receitas devera ser
usado em despesas ndo sujeitas ao teto de gastos. Além das despesas com capitalizacdo de empresas estatais e
realizacdo das elei¢des, também ndo estdo sujeitos ao teto as despesas abertas por meio de crédito extraordinario, como,
por exemplo, a recente subvencao concedida a comercializacdo de 6leo diesel (MP 839/2018) e os gastos com a
intervencdo federal no Rio de Janeiro.

A projecio da IFI para o teto de gastos em 2018 aponta uma folga de R$ 15,0 bilhdes em relagio ao limite. Essa
projecdo, contudo, é compativel com nossa projecdo atual de déficit priméario, R$ 156,0 bilhdes, que provavelmente sera
revisada para baixo na préxima edi¢do do RAF.

TABELA 11. TETO DE GASTOS PRIMARIOS EM 2018 (R$ BILHOES)

Avaliagdo
Discriminagao Decreto 9.515*

Total de despesas primarias 1.617,6 1.615,5 1.620,4 1.623,4 1.641,2 1.636,8 1.645,0 1.616,7
Despesas ndo sujeitas ao teto 269,7 270,5 273,9 275,9 293,3 293,0 297,1 283,9
Despesas sujeitas ao Teto 1.347,9 1.345,0 1.347,4 1.347,4 1.347,9 1.343,8 1.347,9 1.332,9
Teto de gastos 1.347,9 1.347,9 1.347,9 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 - 4,1 - 15,0

Fonte: Ministério do Planejamento.
* Assumimos, por hipdtese, que a ampliagdo de R$ 8,2 bilhdes em relagéo a avaliagdo bimestral consumiu toda a folga em relagéo ao teto (R$ 4,1 bi) e ainda
foi utilizada para ampliar despesas ndo sujeitas ao teto.
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3.5 Projegdes da IFI

Nossa projecdo de déficit primario para 2018 é de R$ 156,0 bilhdes, R$ 3 bilhdes inferior a tltima previsdo do governo
(R$ 159,0 bilhoes). Essa diferenca é resultado de uma projegio R$ 7,7 bilhdes menor nas receitas e R$ 10,7 bilhdes menor
nas despesas (Tabela 12). Conforme comentamos no tépico anterior, a revisdo de cenario da IFI, no proximo relatério
mensal, devera trazer mudancas significativas nas nossas proje¢des. Particularmente em relacdo as despesas, 0s novos
numeros devem incorporar nossas andlises em torno da execu¢do a menor em algumas das despesas obrigatérias do
governo central, bem como o empocamento de despesas sujeitas a controle de fluxo, que tem sido destacado pelo Tesouro
em seus ultimos relatérios.

TABELA 12. COMPOSICAO DO RESULTADO PRIMARIO — LOA X PROGRAMAGCAO FINANCEIRA X IFI (RS BILHOES E % PIB)

s Decreto 9.452/18 Decreto 9.515/18 IFI - Decreto 9.515/18
Discriminacao LOA
(Julho) (Setembro)

I. RECEITA TOTAL 1.462,1 21,0 1.482,2 21,3 1.486,0 213 1.468,9 21,1 -13,3 -0,9
1.1- Receita Administrada pela RFB 890,3 12,8 901,4 12,9 905,1 13,0 887,7 12,7 -13,7 -1,5
1.2 - Arrecadagdo Liquida para o RGPS 405,3 5,8 392,5 5,6 390,5 5,6 395,6 5,7 3,1 0,8
1.3 - Receitas Ndo Administradas pela RFB 166,5 2,4 188,3 2,7 190,4 2,7 185,6 2,7 -2,7 -1,5
II. TRANSF. POR REPARTIGAO DE RECEITA 244,2 3,5 256,1 3,7 255,9 3,7 250,5 3,6 -5,6 -2,2
I1I. RECEITA LIQUIDA (I-11) 1.217,8 17,5 1.226,1 17,6 1.230,0 17,6 1.218,4 17,5 -7,7 -0,6
IV. DESPESA TOTAL 1.373,4 19,8 1.385,1 19,9 1.389,0 19,9 1.374,4 19,7 -10,7 -0,8
IV.1 Despesas Obrigatdrias 1.091,4 15,7 1.102,6 15,8 1.097,5 15,7 1.093,8 15,7 -8,7 -0,8
Beneficios Previdenciarios 596,3 8,6 594,1 8,5 592,9 8,5 589,2 8,5 -4,9 -0,8
Pessoal e Encargos Sociais 296,9 4,3 302,1 4,3 300,7 4,3 303,1 4,3 0,9 0,3
Abono e Seguro Desemprego 62,6 0,9 56,9 0,8 55,6 0,8 56,2 0,8 -0,7 -1,2
Beneficios de Prestagdo Continuada da LOAS/RMV 56,0 0,8 56,0 0,8 56,3 0,8 56,3 0,8 0,2 0,4
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 11,5 0,2 13,7 0,2 13,4 0,2 13,0 0,2 -0,6 -4,6
FUNDEB (Complementagdo da Unido) 14,1 0,2 13,8 0,2 13,8 0,2 13,3 0,2 -0,5 -3,4
Sentengas Judiciais e Precatdrios - OCC 14,6 0,2 14,3 0,2 14,6 0,2 14,3 0,2 0,0 0,0
Subsidios, Subvengdes e Proagro 20,3 0,3 20,6 0,3 19,2 0,3 17,8 0,3 -2,8 -13,4
Demais 19,1 0,3 31,1 0,4 31,0 0,4 30,6 0,4 -0,5 -1,5
IV.2 Despesas com controle de fluxo 282,0 4,1 282,6 4,1 291,6 4,2 280,5 4,0 -2,0 -0,7
V. RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL -155,5 -2,2 -159,0 -2,3 -159,0 -2,3 -156,0 -2,2 3,0 -1,9

Fonte: Ministério do Planejamento e IFI.

4. Topico Especial: evolugao das receitas disponiveis dos governos regionais 2002-2017

Este Topico Especial da continuidade a andlises publicadas em edi¢des anteriores do RAF sobre as receitas disponiveis
nos niveis de governos federal, estadual e municipal. A Receita Disponivel pode ser considerada uma medida simplificada
do montante de recursos que o sistema fiscal (isto é, os sistemas tributario e de transferéncias legais e constitucionais)
disponibiliza a cada unidade de governo para fins de provisao de bens e servigos publicos aos seus cidadaos, sendo que
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uma das principais vantagens deste indicador é explicitar o carater descentralizador do sistema de partilha de receitas
no Brasil.?3

No Tépico Especial Receitas Disponiveis por Niveis de Governo 2002-2017, do RAF de julho de 2018, o foco da analise recaiu
sobre a distribui¢do dessas receitas entre os trés niveis de governo.?* Mostrou-se que o governo federal centraliza cerca
de dois tercos da arrecadacdo (20,6% do total de 31,1% do PIB em 2017) e, apos as transferéncias, vé sua participacio
cair para menos da metade das receitas disponiveis (14,4% do PIB). A redistribui¢do favorece principalmente o governo
municipal, que arrecada uma parcela pouco expressiva (2,1% do PIB) e se apropria de pouco mais de um quinto das
receitas pos-transferéncias (6,6% do PIB); e, em menor medida, o governo estadual, que é responsavel por em torno de
um quarto da arrecadacio (8,4% PIB) e fica com quase um tergo das receitas disponiveis (10,1% do PIB). Outro resultado
importante foi mostrar que, durante o periodo 2005-2017, houve uma ligeira desconcentragio das receitas em favor do
nivel municipal de governo (cuja fatia cresceu de 17,9% para 21,2% das receitas disponiveis com correspondente queda
da fatia do governo federal de 51,7% para 46,3%). Estas constatacdes sdo Uteis para relativizar algumas ideias muitas
vezes disseminadas no debate publico de que o governo federal, por meio das contribui¢des sociais ndo compartilhadas,
segue promovendo um processo de centralizacdo das receitas disponiveis.

Uma limitacdo desta primeira analise é ter ficado restrita a distribuicdo vertical das receitas entre os trés niveis de
governo. O Toépico Especial Receitas Disponiveis por Unidades da Federagdo, publicado no RAF de setembro de 2018,
procurou contornar esta limitacio ao analisar a distribui¢ido horizontal das receitas disponiveis entre as 27 Unidades da
Federagido (UFs).2° Os resultados indicaram que a combinacio entre elevada desigualdade inicial na arrecadagio prépria
com o limitado (e em alguns casos arbitrario) impacto redistributivo das transferéncias resulta em grandes disparidades
de receitas disponiveis dos governos regionais. Para exemplificar, o Maranhdo, que é a UF com o segundo menor
indicador de desenvolvimento humano do pais, dispunha de R$ 3.357 por cidaddo no ano de 2016 para financiamento
das politicas publicas, que é cerca de um terg¢o dos R$ 9.966 disponiveis na mais desenvolvida, o Distrito Federal.

0 presente Tépico Especial Evolugdo das Receitas Disponiveis dos Governos Regionais 2002-2017 aprofunda as analises
anteriores em duas direcdes. A primeira ao apresentar um maior grau de detalhamento das transferéncias
intergovernamentais. A segunda ao analisar a evolu¢do ao longo do tempo da receita disponivel por habitante nos
governos regionais. Antes disto, é preciso esclarecer que existem dezenas de fluxos de transferéncias que sao canalizados
para os governos regionais com distintas motivagdes. Para facilitar a exposicao, as transferéncias foram classificadas de
acordo com suas principais motivagdes, entre aquelas de carater devolutivo, compensatdério ou redistributivo. A Tabela

23 Para fins de calculo da receita disponivel, toma-se como ponto-de-partida a arrecadagdo prépria de cada unidade de governo que é somada as
transferéncias legais e constitucionais recebidas e, em seguida, sdo subtraidas as transferéncias legais e constitucionais repassadas para outras
unidades de governo. A arrecadagdo prdpria considera a soma da carga tributaria de cada unidade de governo (exclusive os tributos destinados as
entidades e fundos parafiscais do Sistema S e FGTS) com outras receitas arrecadadas que, apesar de ndo integrarem a carga tributaria, sio repartidas
entre os entes governamentais (sobretudo as multas e juros decorrentes do ndo pagamento dos tributos e as compensagdes financeiras pela exploragado
de recursos naturais como os royalties do petréleo). No caso das transferéncias, é considerado um subgrupo formado pelos principais mecanismos de
reparticdo legal e constitucional de receitas. Sdo eles: Fundos de Participagdo dos Estados e dos Municipios (FPE/FPM); Apoios Financeiros para os
Estados e para os Municipios (AFE/AFM); Auxilios Financeiros para o Fomento a Exportag¢des (FEX); compensacdo pela desoneragdo do ICMS (Lei
Kandir); Fundo Especial do Petréleo (FEP); IRRF sobre a folha dos servidores estaduais e municipais; retorno do FUNDEB(EF); Fundo Constitucional
do Distrito Federal (FCDF); transferéncias de Concursos de Prognésticos (TCP); Royalties hidricos, minerais e de petréleo e gés e a participagdo especial
de petréleo e gas (Royalties/PE); e as cotas-parte do ITR, IOF-Ouro, IPI-Exportacado, CIDE, Salario-educagdo, ICMS e IPVA. Trata-se exclusivamente de
transferéncias legais e constitucionais e ha outras transferéncias intergovernamentais ndo consideradas no calculo como os repasses de fundos e
programas da area social (FNDE, FNAS e FNS) ou aqueles de carater discricionario por intermédio de convénios celebrados entre as unidades de
governo.

24 Disponivel em: http://www?2.senado.leg.br /bdsf/bitstream/handle/id /542807 /RAF17 JUN2018.pdf.

25 Disponivel em: https://www12.senado.leg.br/ifi /publicacoes-1/relatorio/2018/setembro/raf-relatorio-de-acompanhamento-fiscal-set-2018.
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13 apresenta os respectivos montantes de transferéncias para os governos estaduais e municipais no periodo 2002-2017
seguindo esta tipologia.

De maneira simplificada, as transferéncias devolutivas sao utilizadas para fazer com que retorne para os governos locais
(municipais ou estaduais) uma parcela da receita arrecadada no seu territério por niveis superiores de governo, a
exemplo da cota-parte do ICMS que os governos estaduais repartem entre os seus municipios. Ja as transferéncias
compensatérias proveem uma espécie de compensacdo pelos impactos locais da exploragdo de recursos naturais
(exemplo: royalties do petréleo) ou pelo fato de os governos regionais terem deixado de arrecadar sobre determinada
base de competéncia, como é o caso dos repasses da Lei Kandir, destinados a ressarcir governos estaduais pela imunidade
de ICMS sobre bens e servigos exportados. Sob uma perspectiva tedrica, as transferéncias devolutivas e compensatérias
possuem a caracteristica comum de apresentarem uma relagdo mais estreita com as bases econdmicas das jurisdi¢des
locais, tal qual ocorre com a arrecadagio prépria. Dado que estas bases econdmicas estdo desigualmente distribuidas no
territdrio, a arrecadagdo propria e as transferéncias devolutivas e compensatdrias tendem a ser fontes geradoras de
desigualdades nas receitas disponiveis, sobretudo em um pais heterogéneo como o Brasil. As desigualdades de receitas
podem ainda ser amplificadas quando os critérios que balizam o sistema de partilha estdo mal calibrados e geram
tratamentos arbitrarios que beneficiam excessivamente determinado perfil de estados e municipios em detrimento dos
demais.

Por outro lado, as transferéncias redistributivas, cujos repasses nido possuem relacdo direta de proporcionalidade com
as bases economicas locais, constituem o instrumento por exceléncia para atenuar desigualdades de receitas e promover
a equalizacdo da capacidade de prestacdo de servicos publicos. Em particular, os Fundos de Participacdo dos Estados e
dos Municipios (FPM/FPE) redistribuem suas receitas a partir de critérios que mesclam aspectos populacionais,
regionais e socioecondmicos (inverso da renda per capita) com a finalidade precipua de promover equalizacio fiscal. Mas
ha também transferéncias redistributivas vinculadas as politicas setoriais, sendo que o principal exemplo é o retorno do
FUNDEB, com destinagdo exclusiva para politicas educacionais e reparticio proporcional ao nimero de alunos
matriculados na rede publica de ensino. A efetividade da acdo distributiva dependera de aspectos como o grau de
desigualdades iniciais, volume de recursos repassados e desenho do sistema de transferéncias. Dependendo deste
desenho, o impacto redistributivo das transferéncias pode ser reduzido pelo seu efeito contraproducente de desincentivo
a arrecadacgao prépria. Tal fato ocorre quando ha margem para que as autoridades locais oportunisticamente socializem
o custo da provisao de servigos publicos no seu territério.

Feitas estas consideragdes prévias, cabe passar para a analise das informacgdes sobre as receitas disponiveis dos governos
municipais e estaduais que estdo apresentadas na Tabela 13. Em 2017, por exemplo, as receitas disponiveis dos governos
municipais alcancaram R$ 434,1 bilhdes, subdivididas entre pouco menos de terco proveniente da arrecadacio propria
das prefeituras (R$ 135,7 bilhdes), um montante préximo de transferéncias devolutivas e compensatérias (R$ 129,2
bilhdes) e a maior parcela correspondente as transferéncias redistributivas (R$ 169,3 bilhdes ou 39% do total). Nos
governos estaduais as receitas disponiveis alcangaram R$ 566,3 bilhdes, das quais a parcela majoritaria advém da
arrecadagdo liquida (R$ 404,2 bilhdes ou 71% do total), uma parcela residual é de transferéncias devolutivas e
compensatérias (R$ 56,8 bilhdes) e cerca de um quinto de transferéncias redistributivas (R$ 105,4 bilhdes). Ou seja, a
principal fonte de financiamento no nivel municipal é composta pelas transferéncias redistributivas e no nivel estadual
pela arrecadagdo prépria.
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TABELA 13. RECEITAS DISPONIVEIS DOS GOVERNOS REGIONAIS, 2002 A 2017.

Tx. de cresc.
(ao ano)
2004-12014-

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2016 | 2017 e

Valores constantes em bilh&es de RS de 2017 (corrigidos pelo IPCA)

Discriminagao

Governos Municipais

Arrecadagdo propria 60,9 62,2 69,2 72,0 79,2 87,5 94,6 98,7 111,3 1209 129,3 134,7 140,5 137,6 131,5 135,7( 8,0% 0,2%
Transferéncias devolutivas e

P 76,8 77,0 829 874 951 968 110,3 102,1 1156 121,8 129,6 1356 137,4 130,0 124,9 129,2| 5,8% -1,2%
compensatorias

Transferéncias devolutivas 69,0 683 738 771 838 862 966 919 1039 1085 114,7 121,5 122,8 119,2 1154 118,4|59% -0,6%
Transferéncias compensatérias 78 87 92 103 11,3 106 13,7 10,2 11,8 13,3 149 14,1 146 10,8 9,5 10,8(4,9% -6,5%
Desoneragdes das exportagdes 3,2 2,8 29 31 3,0 2,8 3,3 2,4 2,5 2,6 2,4 1,7 2,3 2,1 2,3 1,8|-5,0% 2,0%
Exploragdo de recursos naturais 4,6 5,9 6,3 7,2 8,3 7,8 104 7,8 93 108 12,5 12,5 123 8,7 7,2 9,0| 7,7% -7,9%
Transferéncias redistributivas 77,8 73,4 79,7 91,8 984 112,2 1358 1352 143,0 162,3 163,9 170,3 174,8 170,5 175,0 169,3| 8,8% -0,2%
Fundos de participagdo 47,9 43,6 451 52,8 56,2 62,2 736 692 687 786 77,1 80,0 81,8 77,8 833 785[6,3% -0,5%
Vinculadas as politicas setoriais 29,9 29,8 34,6 39,0 423 499 622 661 743 837 869 903 930 92,7 916 90,7(11,7% 0,1%
Receita disponivel 215,5 212,7 231,9 251,2 272,8 296,4 340,7 336,0 369,9 405,0 422,9 440,6 452,7 438,1 431,4 434,1( 7,6% -0,4%
Arrecadagdo liquida 237,8 238,4 260,6 273,8 289,8 308,2 336,0 334,6 366,9 382,4 400,2 420,3 421,8 404,3 392,1 404,2]| 58% -1,0%
Arrecadagdo propria 319,9 320,2 350,0 367,6 391,9 416,9 459,5 456,5 506,2 527,2 552,7 581,5 581,4 557,2 538,0 553,0| 6,1% -1,2%

Transferéncias para os municipios -82,1 -81,9 -89,4 -93,9 -102,1 -108,7 -123,5 -121,9 -139,3 -144,8 -152,5 -161,2 -159,6 -152,9 -145,9 -148,9| 7,0% -2,0%

Transferéncias devolutivas e 293 32,0 33,4 363 40,2 399 482 392 468 490 53,5 54,1 592 550 52,4 568|54% 1,2%
compensatorias

Transferéncias devolutivas 13,4 15,1 155 16,3 18,7 20,6 23,0 21,2 258 266 29,3 328 358 375 379 395(8,0% 4,8%
Transferéncias compensatorias 159 169 17,9 20,0 21,5 19,3 252 180 209 22,3 242 21,3 234 174 145 17,3|2,4% -51%
Desoneragdes das exportagdes 9,5 8,0 8,8 9,3 9,0 8,5 10,0 7,1 7,5 7,7 7,2 5,0 6,8 6,3 6,9 5,41-4,5% 2,0%
Exploragdo de recursos naturais 6,4 8,9 9,1 10,7 12,5 10,8 15,2 10,9 13,4 14,6 17,0 16,3 16,6 11,1 7,6 11,9| 6,2% -7,6%
Transferéncias redistributivas 67,2 61,3 63,1 732 77,7 87,6 1003 955 99,2 1123 110,7 112,4 112,6 109,0 111,2 105,4( 6,3% -1,6%
Fundos de participagdo 53,2 489 51,1 588 631 691 775 720 743 830 826 862 859 830 851 80258% -1,8%
Vinculadas as politicas setoriais 14,0 12,4 11,9 144 146 185 22,8 23,5 249 293 281 262 267 259 261 252|78% -1,0%
Receita disponivel 334,3 331,6 357,1 383,3 407,8 4358 484,4 469,3 512,8 543,7 564,4 586,8 593,6 568,2 5557 566,3| 59% -0,9%

Fonte: IFI. Nota: As transferéncias consideram os principais mecanismos legais e constitucionais de reparticdo de receitas que estdo classificados da seguinte
maneira: i) Devolutivas: as cotas-parte do ICMS, IPVA, IOF-Ouro, ITR e TCP e o IRRF retido sobre folha dos servidores; ii) Compensatdrias-Desoneragédes das
exportagdes: cota-parte do IPI-Exportagdo, Lei Kandir e FEX; iii) Compensatdrias-Exploracdo de recursos naturais: os royalties hidricos, minerais e de petrdleo e
gds e a participagdo especial de petrdleo e gds; iv) Redistributivas-Fundos de participagdo: FPM, FPE, FEP, AFM, AFE e FCDF; v) Redistributivas-Vinculadas as
politicas setoriais: cotas-parte da CIDE e do Saldrio Educagdo e o Retorno do Fundeb(ef).

Uma das questdes que mais atrai a aten¢do na Tabela 13 é o diferencial de desempenho das receitas disponiveis no
periodo p6s-2013 em relacdo ao periodo anterior. Durante o decénio 2004-2013, os governos regionais vivenciaram um
verdadeiro boom de receitas: no nivel municipal cresceram a taxa anual de 7,6% e praticamente dobraram (ao passarem
de R$ 212,7 para R$ 440,6 bilhdes), puxadas principalmente pelas transferéncias redistributivas vinculadas as politicas
setoriais (mais notadamente, o retorno do FUNDEB) e pela arrecadagdo prépria; enquanto no nivel estadual cresceram
5,9% ao ano (saltando de R$ 331,6 para R$ 586,8 bilhdes), uma taxa também expressiva. Diferentemente do quadriénio
2014-2017 quando as receitas disponiveis observaram quedas reais de -0,4% ao ano nos governos municipais e de -0,9%
nos governos estaduais. Vale ressaltar que este desempenho diferencial das receitas guarda correlagdo com o
desempenho econdmico do pais que, ap6és um periodo de maior dinamismo entre 2004 e 2013, atravessou uma fase de
desaceleracdo que culminou na grave recessdo econémica do biénio 2015-2016 e na lenta recuperacdo desde entdo. A
titulo de comparagdo, o PIB cresceu a taxas anuais de 4,0% no decénio 2004-2013 e de 1,4% negativo no quadriénio
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2014-2017. De todo modo, o comportamento das receitas disponiveis no periodo recente mostra uma face das
dificuldades financeiras enfrentadas pelos estados e municipios.

O Grafico 28 apresenta as séries de receita disponivel por habitante dos governos regionais e ilustra melhor seu baixo
desempenho no periodo recente. A partir de 2003, a receita disponivel iniciou uma escalada ascendente, mostrando
crescimento em quase todos os anos (com Unica exce¢do em 2009), até alcancar seu auge de R$ 5.160 no ano de 2014,
somando-se os valores de R$ 2.927 no governo estadual e de R$ 2.232 no governo municipal. Desde entdo, a receita
disponivel dos governos regionais caiu durante o biénio 2015-2016 e permaneceu praticamente estabilizada em 2017.
Com isto, o patamar de receita disponivel de R$ 4.818 por habitante em 2017 foi inferior aos R$ 4.932 observados ainda
em 2011.

GRAFICO 28. RECEITA DISPONIVEL DOS GOVERNOS REGIONAIS — EM R$ POR HABITANTE A PRECOS DE 2017, CORRIGIDOS PELO IPCA.
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Tabelas fiscais
TABELA 14. CENARIO FISCAL DE CURTO PRAZO (EM R$ BILHOES E % DO PIB)

2017 2018

Discriminacdo Realizado Lo Decreto 9.452/18 Decreto 9.515/18 IFl— Decreto 9.452/18
s (Julho) (Setembro) (Agosto)

I. RECEITA TOTAL 1.383,1 21,1 1.462,1 21,0 1.482,2 213 1.486,0 21,3 1.468,9 21,1 -17,1 -1,2
1.1- Receita Administrada pela RFB 835,6 12,7 890,3 12,8 901,4 12,9 905,1 13,0 887,7 12,7 -17,3 -1,9
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 -
1.3 - Arrecadagdo Liquida para o RGPS 374,8 5,7 405,3 5,8 392,5 5,6 390,5 5,6 395,6 5,7 5,0 13
1.4 - Receitas Ndo Administradas pela RFB 174,1 2,7 166,5 2,4 188,3 2,7 190,4 2,7 185,6 2,7 -4,8 -2,5
1. TRANSF. POR REPARTIGAO DE RECEITA 228,3 3,5 244,2 3,5 256,1 3,7 255,9 3,7 250,5 3,6 -5,5 -2,1
I1I. RECEITA LIQUIDA (I-11) 1.154,7 17,6 1.217,8 17,5 1.226,1 17,6 1.230,0 17,6 1.218,4 17,5 -11,7 -0,9
IV. DESPESA TOTAL 1.279,0 19,5 1.373,4 19,8 1.385,1 19,9 1.389,0 19,9 1.374,4 19,7 -14,7 -1,1
IV.1 Despesas Obrigatdrias 1.026,5 8,5 1.091,4 15,7 1.102,6 15,8 1.097,5 15,7 1.093,8 15,7 -3,6 -0,3
Beneficios Previdencidrios 557,2 8,5 596,3 8,6 594,1 8,5 592,9 8,5 589,2 8,5 -3,7 -0,6
Pessoal e Encargos Sociais 284,0 4,3 296,9 4,3 302,1 4,3 300,7 4,3 303,1 4,3 2,4 0,8
Abono e Seguro Desemprego 54,5 0,8 62,6 0,9 56,9 0,8 55,6 0,8 56,2 0,8 0,6 1,2
Auxilio CDE 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 0,0 0,7 0,0 0,0 0,0 -0,7 -100,0
Beneficios de Legislagdo Especial e Indenizagdes 53,7 0,8 56,0 0,8 56,0 0,8 56,3 0,8 56,3 0,8 0,0 -0,1
Beneficios de Prestagdo Continuada da LOAS/RMV 5,2 0,1 5,5 0,1 5,6 0,1 5,6 0,1 5,0 0,1 -0,6 -10,5
Complemento do FGTS (LC n2 110/01) 13,9 0,2 11,5 0,2 13,7 0,2 13,4 0,2 13,0 0,2 -0,3 -2,4
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 13,1 0,2 14,1 0,2 13,8 0,2 13,8 0,2 13,3 0,2 -0,5 -3,4
FUNDEB (Complem. Unido) 1,5 0,0 1,7 0,0 1,7 0,0 1,7 0,0 1,5 0,0 -0,2 9,1
Fundo Constitucional DF 3,9 0,1 1,9 0,0 1,9 0,0 19 0,0 3,9 0,1 1,9 101,1
Lei Kandir (LC n2 87/96 e 102/00) 10,7 0,2 14,6 0,2 14,3 0,2 14,6 0,2 14,3 0,2 -0,3 -2,1
Sentengas Judiciais e Precatdrios - OCC 6,2 0,1 53 0,1 5,0 0,1 4,9 0,1 52 0,1 0,3 53
FIES 18,7 0,3 20,3 0,3 20,6 0,3 19,2 0,3 17,8 0,3 -1,4 -7,2
Subsidios, Subvengdes e Proagro 3,9 0,1 4,8 0,1 16,2 0,2 16,2 0,2 15,0 0,2 -1,1 -7,1
Outras Despesas Obrigatdrias 252,5 3,8 282,0 4,1 282,6 4,1 291,6 4,2 280,5 4,0 -11,0 -3,8
IV.2 Despesas com controle de fluxo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
V. FUNDO SOBERANO DO BRASIL -124,3 -1,9 -155,5 -2,2 -159,0 -2,3 -159,0 -2,3 -156,0 -2,2 3,0 -1,9
VI. RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL 1.383,1 21,1 1.462,1 21,0 1.482,2 21,3 1.486,0 21,3 1.468,9 21,1 -17,1 -1,2
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TABELA 15. ESTRUTURA DO RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL (EM R$ MILHOES E VARIAGAO EM TERMOS REAIS)

Acumulado no Ano

0,5

Receita Bruta (A) 100,0 114.894 114.266 628 100,0 114.894 114.266 628 0,5
Administrada 57,3 65.785 65.387 399 0,6 57,3 65.785 65.387 399 0,6
Previdencidria 27,3 31.331 31.568 -237 -0,7 27,3 31.331 31.568 -237 -0,7
N&o administrada 15,5 17.788 17.312 476 2,8 15,5 17.788 17.312 476 2,8
Transferéncias a E&M (B) 100,0 22.435 18.865 3.570 18,9 100,0 174.068 161.394 12.674 7,9
Transferéncias Constitucionais 66,0 14.814 14.140 673 4,8 77,5 134.858 129.393 5.465 4,2
Fundos Constitucionais 3,1 694 670 24 3,5 3,2 5.516 5.610 -94 -1,7
Salario Educagdo 4,3 956 972 -15 -1,6 4,9 8.566 8.586 -20 -0,2
Compensagoes Financeiras 26,5 5.953 3.050 2.903 95,2 13,6 23.605 16.114 7.490 46,5
CIDE — Combustiveis 0,0 0 0 0 - 0,7 1.187 1.316 -129 -
Demais 0,1 17 32 -15 -46,6 0,2 336 374 -38 -10,2
Receita Liquida (C=A-B) - 92.459 95.401 -2.942 -3,1 - 810.954 762.976 47.978 6,3
Despesa Total (D) 100,0 112.193 105.936 6.257 59 100,0 873.775 853.574 20.201 2,4
Pessoal 20,9 23.490 22.499 990 4,4 22,5 196.856 194.708 2.149 1,1
Transferéncia de Renda 55,2 61.888 61.292 596 1,0 53,5 467.811 460.975 6.836 15
Beneficios Previdencidrios 44,0 49.348 49.164 184 0,4 42,6 372.096 364.370 7.726 2,1
Abono e Seguro Desemprego 4,6 5.197 4.919 278 5,7 4,3 37.531 39.020 -1.490 -3,8
Beneficios assistenciais 4,2 4.718 4.682 36 0,8 4,3 37.823 37.412 411 1,1
Bolsa Familia 2,3 2.625 2.527 98 3,9 2,3 20.362 20.174 189 0,9
Subsidios e Subvengdes (ampliado)' 1,5 1.717 1.558 159 10,2 2,8 24.057 30.982 -6.925 -22,4
Agronegdcio 0,1 140 129 12 9,1 0,7 5.871 8.530 -2.658 -31,2
MCMV 0,4 426 226 200 88,3 0,2 1.794 1.959 -165 -8,4
Compensagdo ao RGPS 0,8 920 1.015 -95 -9,3 1,1 9.823 10.794 -971 -9,0
Investimentos (PSI) 0,0 1 2 -1 -41,1 0,6 5.075 8.295 -3.220 -38,8
Demais 0,2 229 186 43 23,2 0,2 1.495 1.405 89 6,3
Discriciondrias (exceto Bolsa Familia) 16,0 17.974 15.311 2.663 17,4 14,8 129.511 114.706 14.805 12,9
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU 0,9 1.045 979 66 6,8 0,9 8.074 7.417 658 8,9
PAC (exceto MCMV) 2,0 2.262 1.940 322 16,6 1,4 12.117 12.841 -724 -5,6
Créditos Extraordinarios (exceto PAC) 0,1 61 51 10 19,8 0,0 268 555 -287 -51,8
Precatdrios e Sent. Judiciais 0,1 132 129 3 2,7 1,5 13.462 10.534 2.928 27,8
Outras de Custeio 3,2 3.624 2.178 1.446 66,4 2,5 21.618 20.856 762 3,7
[ ResultadoPrimario(c-0) | - | -19733 | 10535 | 0198 | 873 | - | -62821 | -90.598 | 27.777
[ Tesouro NacionaleBancoCentral | | 1716 | 7062 [ -8778 | 1243 | | 62166 [ 27.998 | 34168 | -122,0 |
Previdéncia Social | 18017 | a7so7 [ 420 [ 24 | | 124986 [ 11859 | 6391 | 54 |
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TABELA 16. DESAGREGAGAO DA ESTRUTURA DO RESULTADO PRIMARIO — CENARIO BASE (BASELINE)
| 2018 [ 2019 ] 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 |

Receita Bruta 211 21.0 21.1 213 214 21.6 21.6 21.6 21.6 21.6 21.6 21.6 21.5
dos quais (d/q) Refis 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
d/q Pis/Cofins Combustiveis 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
d/q Cide-Combustivel 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Administrada 12.7 12.8 12.8 12.9 12.9 13.0 13.1 13.2 13.2 13.3 13.4 13.4 13.5
Previdenciaria 5.7 5.6 5.6 5.6 5.5 5.5 5.4 5.4 5.3 5.3 5.2 5.2 5.1
N3o Administrada 2.7 2.6 2.7 2.8 3.0 3.1 3.1 3.1 3.1 3.0 3.0 3.0 2.9
Concessdes 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Dividendos 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
CPSS 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Compensagdes Financeiras 0.9 0.9 1.0 1.2 1.3 14 14 14 14 14 1.4 1.4 1.4
Receita Propria 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Salario Educagdo 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Demais Receitas 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
Transferéncias a E&M 3.6 3.7 3.7 3.8 3.9 4.0 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1
Receita Liquida 17.5 17.3 17.4 17.4 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5 17.4 17.4
Despesa Primaria 19.9 19.2 18.7 18.2 17.8 17.3 16.9 16.4 16.0 15.6 15.1 14.7 14.3
Nao Sujeitas ao Teto 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3
FUNDEB (Compl. Unido) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
FCDF 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1
Créditos extraordinarios 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Eleigdes 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
Capitalizagdo de Estatais 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
Sujeitas ao Teto 19.3 18.8 18.3 17.9 174 17.0 16.5 16.1 15.6 15.2 14.8 14.4 14.0
Previdéncia 8.5 8.5 8.4 8.5 8.5 8.5 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4 8.3
Pessoal Liquido 3.6 35 3.4 3.4 33 33 3.2 3.2 3.1 3.1 3.0 2.9 2.9
Dedugdes 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
Pessoal Bruto 4.3 4.3 4.2 4.1 4.0 4.0 3.9 3.8 3.7 3.7 3.6 35 3.5
d/q Precatdrios 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Piso Educagdo 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
Piso Saude 1.6 1.6 1.5 1.5 1.4 1.4 1.4 1.3 1.3 13 1.2 1.2 1.2
FAT (Abono e Seguro) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6
BPC (Loas/Rmv) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
Bolsa Familia 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3
Discricionarias do LEJU/MPU/DPU 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1
Demais ¢/ Controle de Fluxo 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Demais s/ Controle de Fluxo 0.9 0.7 0.7 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4
d/q Desoneragéo Folha 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
d/q Sentengas Judiciais 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
d/q Subsidios e Subvengées 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1
d/q Lei Kandir 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
d/q Outras 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Total de Obrigagdes 17.8 17.4 17.2 17.0 16.8 16.7 16.5 16.3 16.1 16.0 15.8 15.6 15.4
Margem Fiscal 1.6 1.4 1.1 0.9 0.6 0.3 0.0 -0.2 -0.5 -0.7 -1.0 -1.2 -1.5
Margem Fiscal Nao Utilizada 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Resultado Primdrio Gov. Central -2.2 -1.9 -1.3 -0.8 -0.3 0.2 0.6 1.1 1.5 1.9 2.3 2.7 3.1
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Projegoes da IFI

PIB —crescimento real (% a.a.) 0.5 -35 -35 1.0 1.6 2.4 2.4 2.4 2.0
PIB —nominal (RS bilhdes) 5779 5996 6259 6560 6971 7471 7999 7999 8524
IPCA—acum. (% no ano) 6.4 10.7 6.3 2.9 4.0 4.1 3.9 3.9 4.0
Taxa de cambio - fim de periodo (R$/USS) 2.66 3.90 3.26 3.31 3.69 3.61 3.70 3.70 3.77
Ocupagdo - crescimento (%) 1.5 0.2 -1.8 0.0 11 1.6 1.8 1.8 1.1
Massa salarial - crescimento (%) 2.8 0.4 -3.4 23 22 2.8 2.7 2.7 23
Selic—fim de periodo (% a.a.) 11.75 14.25 13.75 7.00 6.50 8.00 8.50 8.50 8.50
Juros reais ex-post (% a.a.) 5.02 3.23 7.02 3.94 2.40 3.73 4.38 4.38 4.37
Resultado Primério do Setor Publico Consolidado (% do PIB) -0.56 -1.86 -2.49 -1.69 -2.13 -1.79 -1.21 -0.66 -0.14
d/q Governo Central -0.35 -1.95 -2.55 -1.81 -2.24 -1.90 -1.33 -0.81 -0.31
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) -5.39 -8.37 -6.50 -6.11 -5.16 -5.27 -5.67 -6.15 -6.31
Resultado Nominal (% do PIB) -5.95 -10.22 -8.99 -7.80 -7.29 -7.06 -6.87 -6.81 -6.45
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 56.28 65.50 69.95 74.00 76.34 78.46 80.48 82.25 83.46
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