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Destaques

¢ A economia esta 6,4 p.p. abaixo de potencial, com intervalo de confian¢a entre -6,4% e -4,1%.

e Divida bruta cai pela primeira vez desde dezembro de 2017, para 77% do PIB.

e O balango patrimonial da Unido aponta patrimonio liquido negativo de R$ 2,4 trilhées, ao fim de 2017.

e Desigualdade na arrecadacgiao propria e baixo impacto redistributivo das transferéncias resultam em
grandes disparidades nas receitas disponiveis dos governos regionais.

e Orcamento para 2019 prevé meta de déficit primario de R$ 132,0 bilhdes para o setor publico.

Resumo

e O hiato do produto, calculado pela diferenca (percentual) entre o produto observado e o produto potencial,
alcancgou o valor mais baixo da série histérica (-8,5%) no final de 2016, ao final da recessao iniciada em 2014.
Desde entdo, houve lenta recuperagao. A estimativa para o segundo trimestre de 2018 indica produto 6,4 p.p.
abaixo de potencial, com intervalo de plausibilidade entre -6,4% e -4,1%. (Pagina 5)

e A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) atingiu R$ 5,187 trilhdes em julho de 2018, valor maior que o de
junho/2018 em R$ 21,1 bilhges. Apesar do aumento, a DBGG como proporc¢io do PIB caiu de 77,16% para
77,02%. Ao contrario da DBGG, a DLSP cresceu: passou de 51,40% para 52,03% do PIB. (Pagina 15)

e O Executivo enviou ao Congresso o or¢amento da Unido para 2019. A proposta prevé meta de déficit primario
de R$ 132,0 bilhdes para o setor publico consolidado, sexto ano consecutivo de resultado negativo, sendo que
as despesas do governo federal deverdo atingir o teto de gastos para 2019, segundo o PLOA. Para cumprir a
regra de ouro, parte das despesas do PLOA com beneficios previdenciadrios e assistenciais s6 podera ser
executada se forem aprovadas pelo Congresso em 2019. (Pagina 27)

e Desigualdade na arrecadagdo prépria e baixo impacto redistributivo das transferéncias resultam em grandes
disparidades nas receitas disponiveis para financiamento das politicas publicas dos governos regionais: o
Maranhio, que possui o segundo menor IDH do pais, dispde de R$ 3.357 por cidadio, que é cerca de um terco
dos R$ 9.966 disponiveis na Unidade da Federagio com o IDH mais alto, o Distrito Federal. (P4gina 31)

e Osnumeros do Balango Geral da Unido (BGU) mostram ativo e passivo bastante elevados, 74% e 111% do PIB,
respectivamente, o que resulta em patrimonio liquido (diferenca entre ativo e passivo) fortemente negativo,
de 37% do PIB. O valor devera cair ainda mais nos préximos anos, diante da geracdo de novos déficits nas
contas do governo federal. (Pagina 38)

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¢cdes 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

Facebook: www.facebook.com /instituicaofiscalindependente
Twitter: https://twitter.com/ifibrasil
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Apresentacao

O Relatorio de Acompanhamento Fiscal (RAF) de setembro apresenta a analise da economia e das contas publicas
brasileiras, em atendimento a Resolugdo n? 42/2016. Reforgamos a avaliacdo geral de que o quadro fiscal continua
desafiador e de que as solugdes passam pela elabora¢do de um diagnéstico abrangente e pormenorizado. Nesta edigao,
destaca-se a avalia¢do inovadora das receitas disponiveis nos governos regionais.

Na primeira secdo do relatério, que avalia o contexto macroecondémico, discutimos os dados recentemente divulgados
pelo IBGE para o PIB do segundo trimestre. O quadro geral da economia ainda é negativo, uma vez que a recuperagio da
atividade é lenta e o desemprego continua elevado. No setor formal, a ocupacio apresenta queda de 1,6%, no acumulado
em 12 meses até julho. O calculo do hiato do produto - espécie de termémetro do grau de dinamismo da economia - esta
negativo em 6,4%, mantendo afastado o risco de pressdes inflaciondrias mais sérias. Ainda nesta sec¢do, avaliamos o
comportamento da chamada estrutura a termo da taxa de juros e seus movimentos a partir de mudangas no quadro fiscal,
como adog¢do de regras, aprimoramentos institucionais ou melhora nos resultados do setor publico.

A secdo de conjuntura fiscal apresenta o quadro atualizado das contas publicas, indicando os movimentos mais
importantes observados no resultado fiscal (déficit nominal e primario) e na divida. Os custos das operag¢des de swap
cambial, que afetam o resultado via conta de juros, ja ultrapassaram a marca de R$ 36 bilhdes no acumulado do ano, até
agosto, conforme dados do Banco Central. Apesar da leve queda da divida bruta, em setembro, o quadro continua
desafiador e exigirda um ajuste importante, nos préximos anos, para que seja reequilibrado.

Ja na sec¢do de orcamento publico, analisamos o Projeto de Lei Orcamentaria Anual (PLOA), enviado recentemente pelo
Poder Executivo ao Congresso Nacional, com mudang¢as importantes para a politica fiscal em 2019. Dentre outras
informacgdes relevantes, destaca-se a questdo da regra de ouro das contas publicas, que levou o governo a cortar
temporariamente cerca de R$ 260 bilhdes em gastos previdencidrios e sociais. A reversdo dessa conteng¢do exigira a
aprovagao de crédito adicional pelo Congresso quando o or¢amento anual ja estiver aprovado.

O RAF de setembro traz ainda dois topicos especiais: um sobre o Balan¢o Geral da Unido (BGU) e outro sobre as chamadas
receitas disponiveis por esfera de governo. O primeiro analisa os dados do BGU, em complemento aos indicadores
tradicionais de divida liquida e divida bruta, de modo a ter uma apreciacdo mais apurada da solvéncia do setor publico.
A referéncia é o recém-divulgado Estudo Especial n® 6 da IFI, que pode ser acessado na nossa pagina de publicagdes -
https://www12.senado.leg.br/ifi.

0 segundo toca em um dos temas caros a Instituicdo Fiscal Independente e ao Senado Federal, que é o federalismo fiscal.
Os dados de receitas proprias e de transferéncias intergovernamentais per capita, ajustados para medir o conjunto
liquido de recursos disponiveis em cada ente, revela um quadro de desigualdade distributiva entre as regides do pais.

Esperamos, a partir do acompanhamento fiscal realizado mensalmente pela nossa equipe, colaborar para aumentar a
transparéncia e a qualidade do debate sobre a disciplina fiscal no pais. Boa leitura!

Felipe Scudeler Salto

Diretor-Executivo
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

1.1 Evolucao do PIB e estimativa atualizada do hiato do produto

A atividade econdémica segue avancado em um GRAFICO 1. EVOLUCAO DO PIB TRIMESTRAL
ritmo lento. O crescimento do PIB acelerou apenas g

ligeiramente no segundo trimestre de 2018 para 180
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que o PIB registrou resultados positivos, a taxa de CEESCSEEEZREE=SZREESEZREESIRESZREESZ
o ; . arsRSssSS8guxdsgndedsdgdsdguveng
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ndo permitiu a recuperagido ao patamar anterior a
recessdo que vigorou no pais entre 2014 e 2016,
quando houve queda acumulada do PIB de 8,3%,
conforme se observa no Grafico 1.

PIB em volume - Média de 1995 = 100
Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

A greve dos caminhoneiros ocorrida em maio produziu impactos negativos na economia. A industria registrou
queda de 0,6% e os servigos avangaram pouco (0,3%) em relacido ao periodo imediatamente anterior. Na industria, os
fatores negativos partiram dos subsetores da industria de transformag¢ido e da construgdo civil, sendo que ambos
recuaram 0,8% no trimestre. Nos servigos, as atividades de transporte, armazenagem e correio (-1,4%) e comércio (-
0,3%) tiveram recuos mais pronunciados. O PIB da agropecuaria ficou estavel na mesma base de comparacdo.

Considerando-se a taxa acumulada em quatro GRAFICO 2. CONTRIBUIGOES (EM P.P.) PARA O CRESCIMENTO DO PIB
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trimestres, o PIB registrou expansdo de 1,4%
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

A trajetoéria ainda negativa da construcio civil
constitui-se como fator limitante a recuperacao
do PIB industrial e da atividade econémica em
termos agregados. O segmento da construcdo
subtraiu 0,6 p.p. da taxa de crescimento do PIB

GRAFICO 3. CONTRIBUIGCOES (EM P.P.) PARA O CRESCIMENTO DO
PIB INDUSTRIALACUMULADO EM QUATRO TRIMESTRES
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Sob a dtica das despesas, destaca-se a queda da formacao bruta de capital fixo, que cedeu 1,8% em relacio ao
trimestre imediatamente anterior. A queda pronunciada dos investimentos publicos e o baixo dinamismo dos
investimentos privados - potencializado pela elevacdo do nivel de incerteza da economia - ajudam a explicar o baixo
dinamismo da FBCF. A despesa de consumo das familias ficou praticamente inalterada (+0,1%), enquanto a despesa de

consumo do governo subiu ligeiramente (0,5%).

Considerando-se a taxa acumulada em quatro trimestres, o consumo das familias (2,3%), a formacdo bruta de capital fixo
(2,6%), as exportagdes (4,7%) e as importagodes (7,1%) registraram varia¢des positivas. Ja as despesas de consumo do
governo (-0,4%) diminuiram pelo 132 trimestre seguido.

GRAFICO 4. CONTRIBUICOES (EM P.P.) PARA O CRESCIMENTO DO PIB ACUMULADO EM QUATRO TRIMESTRES
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Em termos de contribuicio, a absorc¢io doméstica, composta pelas despesas de consumo das familias (1,5 p.p.),
do governo (-0,1 p.p.) e os investimentos (0,4 p.p.), contribuiu com 1,7 p.p. para o crescimento do PIB (de 1,4%).
A demanda externa (exportagdes liquidas), ao contrario, exerceu influéncia negativa (de -0,3 p.p.). A Tabela 1 exibe as
contribuicdes de cada componente da demanda agregada na taxa acumulada em quatro trimestres do PIB desde 2017.

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

] a0 2017.1 2017.11 2017.IV 2018.| 2018.I
0.0 0.9 11 17

Absorgdo interna -2.4 -1.2

Consumo das familias -2.1 -1.2 -0.3 0.6 13 1.5
Consumo do governo 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1
Formagado Bruta de Capital Fixo -1.1 -1.0 -0.6 -0.3 0.0 0.4
Variagdo de estoques* 0.8 11 1.0 0.7 -0.2 -0.1
Exportages liquidas 0.2 0.0 -0.2 0.1 0.2 -0.3

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.
* A variagdo de estoques (ou o investimento em estoques) corresponde a variagdo liquida nos estoques de bens finais e matérias-primas utilizadas no

processo de produgcdo. Entram no cémputo do PIB, pois correspondem a uma produgdo no periodo. A rubrica é usada como elemento de equilibrio de oferta
e demanda de bens e servigos.

A economia opera com elevado grau de ociosidade. O hiato do produto, calculado pela diferenca (percentual) entre o
produto observado e o produto tendencial (ou potencial), alcan¢ou o valor mais baixo da série histérica? (-8,5%) no final

2 Em janeiro de 2018, a IFI publicou o estudo especial Hiato do Produto na Economia Brasileira: Estimativas da IFI pela metodologia de fungio de

produgao. O estudo descreve a metodologia de estimagio adotada recentemente pela IFI. Disponivel em:
http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/536764/EE 04 2018.pdf
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de 2016, que coincide com o ultimo trimestre da recessao que vigorou entre 2014 e 2016. Desde entdo, a variavel vem se
recuperando lentamente. A estimativa para o segundo trimestre de 2018 indica que a economia brasileira esta 6,4 p.p.
abaixo de seu potencial, com um intervalo de plausibilidade? entre -6,4% e -4,1% (Gréafico 5) - o que sugere uma boa

margem para crescimento da economia brasileira nos préximos anos a partir do aproveitamento da ociosidade dos
fatores existentes.

GRAFICO 5. HIATO DO PRODUTO E INTERVALO DE PLAUSIBILIDADE
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Fonte: IFI.

1.3 Mercado de trabalho

A taxa de desemprego esta em 12,3% e vem
alcangou o pico de 13,7%. Em julho de 2018, de
acordo com a Pesquisa Nacional por Amostra de 59,
Domicilios Continua (PNADC), a taxa de 139
desemprego atingiu 12,3% da for¢a de trabalho  11%
(Grafico 6), recuando 0,5 ponto percentual em 9%
relagdo ao mesmo periodo de 2017. O total de 7%
pessoas desocupadas chegou a 12,9 milhdes (480 5%

caindo moderadamente desde margo de 2017, periodo em que

GRAFICO 6. TAXA DE DESEMPREGO
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esta relacionado a lenta recuperacdo do nivel de

Taxa de desemprego ---------
atividade econ6mica.

Taxa de desemprego com ajuste sazonal

Fonte: IBGE. Elaboracdo: IFI.

3 Um dos aprimoramentos da metodologia da IFI foi adaptar a aplicacdo da Ferramenta de Plausibilidade, desenvolvida originalmente no ambito da

Comissdo Europeia, para o caso brasileiro. A ferramenta é utilizada para auxiliar na identificagdo de resultados implausiveis (ou contra intuitivos),
fornecendo uma espécie de intervalo de confianga para as estimativas e em casos especificos uma alternativa ao hiato do produto.
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A diminuicdo do desemprego na comparag¢do anual, i _
, GRAFICO 7. POPULACAO OCUPADA E FORGA DE TRABALHO
em curso desde dezembro de 2017, é resultado do (VARIAGAO DO TRIMESTRE CONTRA MESMO TRIMESTE DO ANO ANTERIOR)

. ~ . 3,0%
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- - -2,0%
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assinada no setor privado e por conta prépria
aumentaram, nessa ordem, 3,4% e 2,1%, enquanto a
populacdo ocupada com carteira assinada no setor privado recuou 1,1% (Tabela 2).

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

TABELA 2. POPULACAO OCUPADA POR POSICAO

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

Indicadores de emprego ocupados [LELGET ] meses
Populagdo ocupada 100.0% 100.0% 100.0% 1.3% 1.1% 1.1% 1.6% 1.7% 1.7%
Com carteira assinada no setor privado 36.1% 36.0% 36.0% -1.5% -1.5% -1.1% -2.0% -1.8% -1.6%
Sem carteira assinada no setor privado 12.2% 12.0% 12.1% 5.7% 3.4% 3.4% 5.7% 5.1% 5.3%
Trabalhador doméstico 6.8% 6.8% 6.8% 0.1% 2.1% 3.2% 2.0% 2.4% 2.6%
Setor publico 12.6% 12.7% 12.7% 2.9% 2.7% 1.9% 2.1% 2.3% 2.3%
Empregador 4.8% 4.8% 4.8% 5.6% 4.2% 4.0% 5.9% 5.1% 4.6%
Conta Propria 25.2% 25.3% 25.2% 2.5% 2.5% 2.1% 3.7% 4.0% 3.9%
Percentual de trabalhadores que contribuem 63.6% 63.7% 63.7% 0.2% 02%  05%  -06% -05% -0.3%

para a previdéncia social
Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

4 A populagdo economicamente ativa, ou for¢a de trabalho, representa o conjunto de pessoas que trabalham ou buscam emprego.
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Os microdados da PNADC mostram que 5 milhdes de pessoas buscam emprego ha mais de um ano e nao
encontram. A recuperacgdo lenta do crescimento econdmico e a reducdo das contratagdes no mercado formal tém
contribuido para elevar o tempo de permanéncia no desemprego. A partir dos chamados microdados da PNADC
(Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilio Continua) trimestral é possivel extrair que do total 12,9 milhdes
desempregados no segundo trimestre de 2018, 5,0 milhdes de pessoas buscam por uma colocagdo, sem sucesso, ha pelo
menos um ano. Como se pode observar no Grafico 8, o nimero de pessoas nessa condicado foi de 2,4 milhdes, em média,

entre 2012 e 2014. A elevacdo do niimero de pessoas desempregadas nessa faixa de duragdo ocorreu em todas os cortes
de idade e nivel de instru¢do analisados®.

GRAFICO 8. POPULACAO DESOCUPADA HA PELO MENOS 1 ANO
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

E provavel que a duracio maior do desemprego tenha desestimulado a participacio no mercado de trabalho. A
expansio da forc¢a de trabalho (indicativo da oferta de mdo-de-obra) encontra-se em processo de desaceleragido desde o
final do ano passado (Grafico 7). O aumento da for¢a de trabalho passou de 2,3% em outubro de 2017 para 0,5% em
junho de 2018. Paralelamente, observa-se uma elevacao no numero de pessoas desalentadas (Grafico 9), aquelas que

GRAFICO 9. NUMERO DE PESSOAS DESALENTADAS
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

5 As estatisticas referentes ao nivel de instrugdo - baixo (sem instrugdo até o ensino médio incompleto), médio (ensino médio completo e superior
incompleto) e alto (superior completo) - foram construidas para pessoas com mais de 25 anos.
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estavam disponiveis para trabalhar, mas ndo realizaram busca efetiva no periodo de 30 dias, dentre outras razdes, por

nio haver oportunidades de emprego®.

No segundo trimestre de 2018, de acordo com a PNADC, o montante de pessoas desalentadas foi estimado em 4,8
milhdes de pessoas ante a uma média de 1,7 milhdo no periodo de 2012 a 2014. O Grafico 10 exibe que a elevacido
do percentual de pessoas ditas desalentadas - isto é, que ndo estdo mais procurando emprego - aumentou entre todas as
faixas de renda e nivel de qualificacdo. Apesar de grande parte de pessoas desalentadas ser pouco qualificada (a
participacao das pessoas com baixa qualificacdo foi de 71,6% do total de pessoas desalentadas em junho de 2018 contra
76,9% na média 2012-2014), aumentou a participacdo de pessoas com alta qualificacdo nas estatisticas de desalento (de

3,3% para 4,8%).

GRAFICO 10. NUMERO DE PESSOAS DESALENTADAS
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Em resumo, a recessio que vigorou no pais entre 2014 e 2016 e a recuperacio lenta do nivel de atividade ainda
produz grandes implica¢cdes sobre o mercado de trabalho. Os dados mais recentes da PNADC, referentes ao segundo
trimestre de 2018, mostram um quadro de reduc¢io das contratagdes formais, de elevada permanéncia no desemprego e
de saida de pessoas da forga de trabalho, desestimuladas, em grande medida, pela falta de oportunidades.

1.4 Inflagado e juros

A tendéncia da inflacio corrente, quando
minimizada a influéncia de choques
temporarios, encontra-se no limite inferior da
meta. De acordo com o Banco Central, a média dos
nucleos de inflacdo (medidas que buscam expurgar
da inflagdo cheia a influéncia de itens de maior
volatilidade) passou de 2,9% em julho para 3,0%
em agosto. A inflagao cheia observada pela variagao
do IPCA medida em doze meses chegou a 4,2% em
agosto (ante 4,5% em julho).
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GRAFICO 11. SELIC, IPCA E NUCLEOS DE INFLACAO
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Fonte. Banco Central e IBGE. Elaboragdo: IFI

6 Na entrevista, a pessoa responde que ndo houve busca efetiva por um dos seguintes motivos: ndo conseguia trabalho adequado, ndo tinha experiéncia
profissional ou qualificagdo, ndo conseguia trabalho por ser considerado muito jovem ou muito idoso ou nao havia trabalho na localidade.
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TABELA 3. INFLAGAO AO CONSUMIDOR

Variagao acumulada em 12 meses

Inflagdo ao consumidor

indice Nacional de Pregos ao Consumidor — INPC 1.6% 1.7% 1.8% 3.5% 3.6% 3.6%
indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo — IPCA 2.7% 2.8% 2.9% 4.4% 4.5% 4.2%
Pregos administrados 7.1% 8.3% 8.1% 11.8% 11.3% 9.6%
Pregos livres 1.3% 1.0% 1.1% 2.0% 2.2% 2.4%
Alimentagdo no domicilio -4.3% -4.7% -3.8% 0.1% 0.3% 1.5%
Industriais 1.2% 1.3% 1.3% 1.6% 1.7% 1.6%
Servigos 3.9% 3.5% 3.3% 3.2% 3.5% 3.3%
Média dos nucleos de inflagao 2.8% 2.6% 2.6% 2.7% 2.9% 3.0%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Desde a Gltima reuniio do Copom (inicio de setembro), a taxa de cAmbio desvalorizou 9,4% (de R$ 3,75 para R$
4,10). A despeito da mudanca na taxa de cambio, a expectativa de inflagdo para 2019 - vista pela mediana de mercado
do Boletim Focus para o IPCA do préoximo ano (4,1%) - ainda esta ancorada, mantendo-se pouco abaixo da meta de
inflacdo estabelecida (4,25%). Diante da tendéncia confortavel da inflagdo corrente, do elevado grau de ociosidade dos
fatores produtivos e das expectativas de inflacdo ancoradas, a projecdo para a taxa Selic, também presente no Boletim
Focus, é de manutenc¢do do atual patamar (6,5% a.a.) até a reunido de marco de 2019.

As previsdes implicitas nos contratos DI futuros’, por sua vez, ja embutem probabilidade de elevagiao da taxa
basica de juros ainda em 2018, em um cenario doméstico e internacional marcado por elevado grau de incerteza.

Os graficos 12 e 13 mostram que as taxas de juros de titulos publicos mais longas (para as diferentes maturidades)
subiram de forma consideravel comparativamente a abril - periodo anterior a crise dos combustiveis e ao processo
recente de desvalorizacao cambial.

Desde o inicio do ciclo de flexibilizacdo monetaria, iniciado em setembro de 2016, o Banco Central reduziu a taxa basica
de juros em 775 pontos (para o patamar minimo de 6,5% a.a.). A elevacdo da curva de juros, por outro lado, deve
sensibilizar o custo do crédito e afetar, portanto, a velocidade de recuperagdo do nivel de atividade e do emprego.

GRAFICO 12. ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS NOMINAI GRAFICO 13. ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS REAL
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Fonte. Anbima. Elaboragdo: IFI Fonte. Anbima. Elaboracéo: IFI

7 Calculada e divulgada pela B3, “o Contrato Futuro de DI tem como ativo subjacente a taxa média didria dos Depdsitos Interfinanceiros (DI) compreendida
entre a data de negociagdo, inclusive, e a data de vencimento, exclusive, e é utilizado para protegdo e gerenciamento de risco de taxa de juro de
ativos/passivos referenciados em DI”.
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Box. Cendrio macrofiscal e curva de juros

A estrutura a termo da taxa de juros (ETT]J) é um conceito bastante utilizado tanto em economia quanto em
financas, cujo objetivo central é representar um conjunto de taxas de juros associado a diferentes prazos ou
maturidades. Como o dinheiro tem valor no tempo, é de certa forma esperado que quanto maior o prazo, maior
seja a taxa de juros. Ou seja, € comum que a curva de juros seja positivamente inclinada, refletindo taxas maiores
para prazos igualmente mais dilatados.

A ETT]J ou a curva de juros reflete ainda o valor esperado pelos agentes econémicos quanto a taxa livre de
risco no futuro (medida pelo pre¢o dos contratos futuros de depdsitos interbancarios), de maneira que sua
evolucdo é importante para a condugdo tanto da politica monetaria quanto da estratégia de emissao e rolagem da
divida publica. De forma bastante simplificada, a relacdo existente entre a expectativa dos agentes econdomicos
refletida na curva de juros, a conducdo da politica monetaria e o canal de transmissio para gestdo da divida publica
fazem da ETTJ uma variavel relevante também do ponto de vista da condugio da politica fiscal.

A quantidade de fatores econdmicos que influenciam a trajetéria da curva de juros turva, em certo sentido,
avaliacdes acerca dos fatores condicionantes de seu deslocamento, ainda que possa ser possivel identificar os
principais gatilhos e razdes para a mudanca de sua inclinacdo (para cima ou para baixo). Apesar de refletir uma série
de condi¢des macroecondémicas como a sustentabilidade da divida publica, velocidade do crescimento econémico e
da inflacdo, déficit em conta corrente e nas contas publicas, tanto doméstica quanto internacionalmente, eventuais
choques e mudangas na inclinagio da curva de juros em prazo curto podem estar associadas a alteragdes (positivas
ou negativas) na percepg¢do dos agentes econdmicos.

O reconhecimento do canal de transmissio de agdes de politica econdomica para a ETTJ é importante, pois
traduz-se em um dos instrumentos utilizados pelos governos para coordenacao das expectativas dos
agentes econdmicos. Dessa forma, é possivel extrair o efeito colateral que determinadas agdes podem produzir no
componente de expectativas, a exemplo do cumprimento (ou nao) das metas de resultado primario e de inflacao,
trajetéria da divida publica, dentre outras. A luz desta relagio, o presente box procura identificar a resposta da curva
de juros ao impulso de determinadas agdes de politica, como a adogdo da regra para limitacdo do crescimento do
gasto publico e a surpresa positiva no resultado fiscal de 2017.

A abordagem utilizada para esse exercicio é descritiva, configurando-se, portanto, como um exercicio preliminar e
passivel de aprimoramentos. Levando-se em consideracdo trés periodos, de envio do Projeto de Lei Orgamentaria
Anual (PLOA) de 2016, da proposta de emenda constitucional (PEC) para limitar o crescimento do gasto publico nao
financeiro e de sua aprovagdo no primeiro turno da Cimara dos Deputados, extraimos a taxa de juros dos contratos
futuros de DI. O Grafico 14 reflete, portanto, a curva de juros extraida nos dias 31 de agosto de 2015, 16 de junho de
2016 e 11 de novembro de 2016, respectivamente.
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GRAFICO 14. EVOLUGAO DAS TAXAS NOS CONTRATOS FUTUROS DE DI (% A.A)
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Fonte: Bloomberg. Elaboragdo: IFI.

A taxa de juros obtida a partir dos contratos futuros de DI quando do envio, ao final de agosto de 2015, do
PLOA 2016 com déficit primario de 0,5% do PIB situou-se em torno de 14,2% para oito anos de vencimento,
de 2019 a 2026. Naquela ocasido, é importante destacar que o envio do projeto de lei prevendo desequilibrio fiscal,
pela primeira vez, gerou incerteza, particularmente em razdo da discrepancia em relacdo a meta de resultado
primario prevista na Lei de Diretrizes Or¢amentarias (LDO) para o mesmo ano (2016), de superavit de 0,7% do PIB.
Ao longo dos proximos dez meses, quando as oscilagdes na curva de juros passaram também a refletir incertezas
decorrentes da dindmica do processo politico do pais, houve o envio da chamada “PEC de gastos” em 16 de junho de
2016 que, vis-a-vis as taxas verificadas anteriormente, apresentaram recuo importante de 1,3 ponto de percentagem,
em média, de 2019 a 2026.

E razoavel supor que o teto de gastos teve efeito ndo desprezivel em razio do impacto na percepgdo de risco e
expectativas dos agentes econdmicos. A aprovacdo da proposta em primeiro turno na Camara dos Deputados,
apenas quatro meses depois, em 11 de novembro de 2016, também seguida de rebaixamento da curva de juros em
todos os vértices, reforca a suspeita de que a nova regra fiscal produziu efeito positivo sobre as expectativas.

Em pouco mais de 12 meses, a reducio da ETT] foi de 2,8 pontos percentuais, em média, nos contratos com
vencimento de 2019 a 2026. Ainda que naturalmente a reducdo nao seja integralmente explicada pelo teto, parece
plausivel atribuir alguma parcela ndo desprezivel a este efeito, uma vez que dentre os acontecimentos relevantes do
periodo esta a aprovacgdo da PEC de gastos.

Até o término da votagdo em segundo turno no Senado Federal, em 13 de dezembro de 2016, houve marginal
elevagdo da curva de juros em 2019 e avanco de 0,7 ponto percentual, em média, de 2020 a 2026. Nos meses
subsequentes, ndo obstante mudangas no cendrio internacional, propostas de carater relevante para a condugdo da
politica fiscal como a reforma previdenciaria registravam avango gradativo. Entretanto, o pais voltou a se defrontar
com incertezas de natureza politica, ao passo que novas informagdes como a profundidade da crise econémica e sua
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recuperacio mais lenta do que o previsto produziram reflexos em outras variaveis macroeconémicas, como o hiato
do produto, indicador importante também para a condugdo da politica monetaria.

As incertezas de natureza politica limitaram o avango da reforma previdenciaria. Nao obstante, o resultado primario
do setor publico consolidado surpreendeu os agentes de mercado ao vir abaixo da meta estipulada para 2017: déficit
de R$ 110,6 bilhdes (ou 1,7% do PIB) ante uma meta de R$ 155,8 bilhGes (ou 2,5% do PIB). A mudanga no cenario
econdmico, cuja ociosidade elevada produziu nova rodada de revisdo das expectativas dos agentes econdomicos em
torno da velocidade de recuperacdo do nivel de atividade, emprego e inflacdo, na vigéncia da regra constitucional
de limitacdo da taxa de expansdo do gasto publico, alterou a inclinacdo da curva de juros, que nos primeiros anos
passou a precificar taxa de juros mais reduzida. A mudang¢a do cenario macrofiscal, portanto, alterou a curvatura da
ETT]J.

Nesse novo cenario macroecondmico, é possivel ainda identificar o efeito de eventos fiscais relevantes sobre
a curva de juros. Tomando dados do inicio de dezembro de 2017 e contrastando-os com as taxas de juros ap6s a
surpresa positiva com o déficit primario de 2017, é possivel identificar um recuo de 0,3 ponto percentual (p.p) em
2019, 0,4 p.p em 2020, 0,5 p.p em 2021 e 0,7 p.p, em média, de 2022 a 2026. Na direc¢do contraria, a reboque do
cendrio internacional cada vez menos benigno, é possivel identificar uma piora da curva de juros de 0,7 p.p, em
média, de 2022 a 2026 apds a decisdo do governo de subsidiar o preco do éleo diesel, tomada em 24 de maio deste
ano (Grafico 15).

GRAFICO 15. EVOLUGAO DAS TAXAS NOS CONTRATOS FUTUROS DE DI (% A.A)
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Fonte: Bloomberg. Elaboragdo: IFI.

Vale notar, novamente, que alteragdes na ETT] ndo sdo afetadas Unica e exclusivamente por variaveis fiscais.
Conforme destacamos, ha uma série de fatores que condicionam as expectativas e a precificacao de juros por parte
dos agentes economicos, inclusive a dinamica da situagdo fiscal. Ndo obstante, uma abordagem narrativa dos
eventos econdmicos mais pertinentes em determinados periodos sugere que episodios fiscais relevantes exerceram
alguma contribui¢io ativa na maior ou menor inclinagdo da curva de juros. A luz desta relagio, é importante chamar
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a atengdo para o canal de transmissio das decisdes de politica fiscal para a curva de juros e, por sua vez, para a
propria dindmica e trajetéria do endividamento publico. Trata-se de um ponto essencial na elaboracgdo dos cenarios
por parte dos agentes econdmicos, inclusive pela Institui¢ao Fiscal Independente (IFI).

2. CONJUNTURA FISCAL

O objetivo desta secido é apresentar o estado das contas publicas em julho de 2018, a partir de informacdes do
Banco Central, do Tesouro Nacional e da Receita Federal. A secido 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, desta vez com foco na evolugio de janeiro até julho de 2018.

2.1 Divida Publica

A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) atingiu R$ 5,187 trilhées em julho de 2018, valor maior que o de
junho/2018 em R$ 21,1 bilhdes, segundo dados divulgados pelo Banco Central em 31 de julho de 2018. Apesar do
aumento, a DBGG como proporc¢do do PIB caiu de junho para julho, de 77,16% para 77,02%. Foi a primeira queda no
percentual desde dezembro/2017. Em outra base de comparacao, de julho/2018 com julho/2017, temos que a DBGG
aumentou em R$ 464,4 bilhdes, ou em 3,79 pontos percentuais do PIB.

A Divida Liquida do Setor Publico® (DLSP) alcancou R$ 3,504 trilhées em julho/2018, valor maior que o de
junho/2018 em R$ 62,9 bilhdes. Ao contrario da DBGG, de junho para julho a DLSP cresceu como percentual do PIB:
passou de 51,40% para 52,03%. Com excec¢do de marco/2018, este é o maior percentual desde dezembro de 2006, pelo
menos. A evolugdo recente da DBGG e da DLSP, bem como de outras medidas de endividamento, pode ser vista no Grafico
16.

8 A DLSP agrega as dividas liquidas do Governo Geral, do Banco Central e das empresas estatais, exceto Petrobras e Eletrobras.
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GRAFICO 16. EVOLUGAO DE DIFERENTES MEDIDAS DE ENDIVIDAMENTO PUBLICO (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: IFI. Os valores sdo percentuais do PIB acumulado em 12 meses.

0 estoque da Divida Publica Federal em poder do publico (DPF) foi de R$ 3,749 trilhdes em julho/2018, em
valores correntes, equivalente a 54,79% da DBGG neste més®. Esse valor esta dividido entre a Divida Publica
Mobilidria Federal interna'® (DPMFi), que atingiu R$ 3,608 trilhdes (96,23% da DPF), e a Divida Publica Federal externa
(DPFe), que atingiu R$ 141,3 bilhdes. O Grafico 17 permite comparar o valor atual da DPF com o passado recente, bem
como mostrar que a DPMFi tem representado a maior parte da DPF nos tltimos anos.

GRAFICO 17. ESTOQUE DA DPF EM PODER DO PUBLICO — TOTAL (R$ TRILHOES DE JAN/14) E PARTICIPACOES DA DPMFi E DA DPFe
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

As emissodes de titulos da DPMFi em julho/2018, que totalizaram R$ 58,8 bilhdes, foram feitas com maior
participacao de prefixados do que em junho/2018 (Grafico 18). No entanto, a participagdo de prefixados ainda nio
retornou ao patamar observado em anos anteriores, apds a queda na participa¢do destes titulos entre maio e junho/2018.
Ja a composicdo do resgate de titulos seguiu o padrao de variacdo de meses e anos anteriores. De qualquer maneira,

9 0 percentual se refere a divisdo da DPF em poder do publico informada no Relatério Mensal de Divida Publica (RMD), do Tesouro Nacional, pela DBGG
informada pelo BC.

10 0s dados da DPMFi e da DPFe se referem apenas as suas parcelas que se encontram em poder do ptiblico. Estes dados foram extraidos do RMD.
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apesar destes movimentos de curto prazo nas emissoes e resgates, o Grafico 19 mostra que a composi¢do da DPMFi tem
variado pouco nos ultimos meses.

Aumento de titulos de taxa flutuante é reflexo de questdes conjunturais e incerteza. E importante destacar que o
Tesouro Nacional tem adotado a estratégia de emitir mais titulos de taxa flutuante, cuja participagido tem crescido. O
objetivo é incorporar ganhos fiscais decorrentes dos juros de curto prazo mais baixos. A emissio de prefixados nio é
fiscalmente recomenddavel, neste momento, porque o prémio pago nesses papéis estd bastante elevado, em razao do
elevado grau de incerteza percebido pelos agentes econdmicos em relacdo ao futuro da economia nacional. Na secdo de
Contexto Macroecondmico, é possivel observar o comportamento da curva a termo de juros, que evidencia a precificacdo
de juros pelo mercado para diferentes prazos.

Tesouro revisa o Plano Anual de Financiamento da DPF. A esse respeito, destacamos a revisdo do Plano Anual de
Financiamento da DPF (PAF), pelo Tesouro Nacional, anunciada em 5 de setembro, com aumento dos limites minimo e
maximo para emissao de titulos de taxa flutuante em 2018. Os percentuais aumentaram de 31% a 35% para 33% a 37%.
Diz o informe da revisdo do PAF!!: “O atual nivel de incerteza nos cenarios internacional e doméstico afeta o grau de

aversdo ao risco dos investidores e, consequentemente, as condicdes de demanda por titulos publicos de mais longo
prazo”.

GRAFICO 18. EMISSOES MENSAIS DA DPMFi — TOTAL (R$ BILHOES DE JAN/14, IPCA) E POR INDEXADOR (%)
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI. DPMFi significa “Divida Piiblica Mobilidria Federal interna”. As dreas correspondem a percentuais da emissdo de DPMFi
(eixo esquerdo), enquanto a linha indica o valor total das emissées de DPMFi (eixo direito). Titulos indexados ao cdmbio foram omitidos por ndo terem representado
mais do que 1% das emissées no decorrer do tempo considerado.

11 Veja aqui o informe do Tesouro e o PAF original - http://www.tesouro.fazenda.gov.br/plano-anual-de-financiamento
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GRAFICO 19. ESTOQUE MENSAL DA DPMFi — TOTAL (RS TRILHOES DE JAN/14, IPCA) E POR INDEXADOR (%)
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI. DPMFi significa “Divida Puiblica Mobilidria Federal interna”. As dreas correspondem a percentuais do estoque de DPMFi

(eixo esquerdo), enquanto a linha indica o valor total do estoque de DPMFi (eixo direito). Outros titulos foram omitidos por ndo terem representado mais do que 1%
do estoque no decorrer do tempo considerado.

O prazo médio da DPF em poder do piblico esteve em 4,17 anos em julho de 2018, mantendo o patamar de
meses anteriores (Grafico 20). Este prazo é determinado quase que exclusivamente pelo prazo médio da DPMFi
(4,03 anos em julho/2018), uma vez que esta representa mais de 90% da DPF. Desagregando-se a DPMFi por
indexador (Grafico 21), nota-se que estes 4,03 anos sdo uma combinagio de prazos mais curtos, referentes aos titulos
prefixados e de taxa flutuante, e prazos mais longos, referentes a titulos indexados a indices de precos e ao cambio.
Quanto ao segundo componente da DPF, a DPFe, esta possui prazo médio mais longo: maior do que 7 anos no periodo
recente. Em seguida, ha dois outros graficos (Graficos 22 e 23) apresentando a evolugio do custo médio da DPF e a
evolucdo da participagido das operagdes compromissadas na DBGG, até julho/2018.

GRAFICO 20. PRAZO MEDIO DA DiVIDA PUBLICA FEDERAL
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.
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GRAFICO 21. PRAZO MEDIO DA DPMFi
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.
GRAFICO 22. CUSTO MEDIO MENSAL DA DiVIDA PUBLICA FEDERAL
—— DPF (eixo esquerdo) —— DPMFi (eixo esquerdo) —— DPFe (eixo direito)
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

GRAFICO 23. OPERACOES COMPROMISSADAS DO BC (% DA DBGG E R$ TRILHOES DE JUL/18)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: IFI.
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A Divida Publica Federal externa em poder do publico (DPFe) de julho sofreu leve queda entre junho e
julho/2018, de R$ 146,8 bilhdes para R$ 141,9 bilhdes, em parte por causa da queda da taxa de cimbio entre os
dois meses. Contudo, a recente desvalorizacdo, em agosto, devera recolocar a DPFe em trajetéria ascendente.’? O Grafico
24 mostra a trajetéria da DPFe em valores reais (R$ de jan/2014, IPCA) e da taxa de cimbio desde 2014.

GRAFICO 24. DiVIDA PUBLICA FEDERAL EXTERNA (R$ DE JAN/14) E TAXA DE CAMBIO (REAIS POR DOLAR)
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Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil (série 3695 no SGS do BC como taxa de cimbio). Elaboragdo: IFI.

2.2 Necessidades de Financiamento do Setor Publico®®

0 déficit nominal do setor publico foi de R$ 29,2 bilhées em julho de 2018, resultado de um déficit primario de
R$ 3,4 bilhées e do pagamento liquido de juros no valor de R$ 25,8 bilhdes. O déficit nominal acumulado dos tltimos
doze meses foi equivalente a 7,00% do PIB (acumulado no mesmo periodo). O Grafico 25 mostra que estes 7,00% sdo o
menor déficit como percentual do PIB dos ultimos meses. Na verdade, é o menor déficit desde marco de 2015. Entretanto,
0 pagamento de juros, que vinha em reducao desde julho de 2017, encerrou tal movimento em abril/2018, e desde entdo
tem oscilado em torno dos 5,85% do PIB. Tal patamar é menor do que o observado em julho/2017 (6,64%), julho/2016

(6,96%) e julho/2015 (7,62%). O déficit primario, por sua vez, foi de 1,14% do PIB, o menor valor desde dezembro de
2015.

Resultado primario do setor publico é influenciado por melhora expressiva no déficit do Governo Central. A
evolucdo do resultado primario do setor publico consolidado é benigna e denota uma situagdo geral controlada, com os
déficits acumulados em 12 meses em trajetdria de queda em percentual do PIB. O resultado primario do Governo Central
era negativo em 2,83% do PIB, em julho do ano passado, tendo passado a 1,20% do PIB em julho de 2018. No mesmo
periodo, o superavit primario dos governos regionais passou de 0,16% para 0,04% do PIB, enquanto o resultado das
estatais passou de 0,03% para 0,02% do PIB. Como se vé, dos trés componentes do setor ptblico consolidado, o Governo

Central é o que mais contribuiu, até o momento, para a melhora do déficit total. Exploraremos essa evolu¢ao na subsecao
seguinte.

12 A DPFe informada no RMD é calculada com a taxa de cAmbio do tltimo dia do més. Vale lembrar que os ultimos dados divulgados do RMD se referem
ajulho.

13 As Necessidades de Financiamento do Setor Ptiblico (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.
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Swaps cambiais atingiram R$ 253,6 bilhées, com custo de R$ 36,4 bilhdes no ano até agosto. A respeito do
movimento dos juros, é importante destacar a evolucdo dos swaps cambiais, como temos mostrado em relatérios
anteriores. Essas operacdes, feitas pelo Banco Central para evitar movimentos bruscos na taxa de cimbio (volatilidade),
tém custo ou prejuizo para o Erario, refletido justamente na conta de juros do setor publico (em termos liquidos). Como
o Banco Central aumentou as intervengdes via swap e a taxa de cambio sofreu desvalorizagio, desde junho, houve um
custo liquido em 2018 que impactou os pagamentos de juros mensais. Especificamente em julho, houve lucro nas
operagdes, uma vez que a taxa de cimbio passou de R$ 3,86/US$ para R$ 3,75/US$. Mas em agosto, pelos dados ja
disponibilizados pelo Banco Central, o cAmbio voltou a subir, revertendo todo o ganho obtido no més anterior e gerando
custos liquidos adicionais. No acumulado entre janeiro e agosto, ja sdo R$ 36,4 bilhGes em prejuizo.

GRAFICO 25. NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: IFI. Os valores sdo percentuais do PIB acumulado em 12 meses. Valores negativos indicam déficit.

2.3 Resultado Primario do Governo Central

A arrecadagio total das receitas federais em julho/2018 foi de R$ 129,6 bilhdes,!> valor maior que o de
junho/2018 em R$ 18,8 bilhdes. Acumulando-se a receita total desde o inicio do ano (janeiro ajulho/2018) e dividindo-
se o valor pelo PIB acumulado no mesmo intervalo de tempo, obtemos 21,38% para julho/2018 contra 21,32% para
junho/2018. O percentual de um ano atras, julho/2017, foi de 20,10%. Veja o Grafico 26.

14Veja a tabela IV.30 em indicadores de conjuntura, no site do Banco Central - https://www.bcb.gov.br/pec/Indeco/Port/indeco.asp

15 Segundo dados da Receita Federal.
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GRAFICO 26. RECEITA TOTAL (% DO PIB ACUMULADO DESDE JANEIRO)
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Fonte: Receita Federal do Brasil e Banco Central do Brasil. Elaboragdo: IFI. Os valores sdo percentuais do PIB acumulado desde janeiro.
Por exemplo, o valor da série de 2018 em “janeiro a abril” é igual a soma das receitas mensais em valores correntes, de janeiro a abril,
dividida pela soma dos respectivos PIBs mensais em valores correntes.

A receita total, como percentual do PIB acumulado desde janeiro, tem sido persistentemente maior ao longo de
2018 do que foi em 2017. Em média, as duas séries historicas de receita no Grafico 26 diferem em 1,52 ponto percentual.
0 Grafico 27 decompode os percentuais do Grafico 26 em receitas administradas e nao administradas pela RFB, e aponta
para a mesma conclusdo: tanto receitas administradas!® quanto ndo administradas (em percentual do PIB) tém sido
persistentemente maiores que em 2017. As administradas foram maiores em 1,29 ponto percentual do PIB (média), e as
ndo administradas foram maiores em 0,23 pontos percentuais (média).

16 De fato, 0 documento “Anélise da Arrecadagdo das Receitas Federais”, publicado pela RFB com os dados de julho, também aponta, na tabela da se¢io
I (pg. 5), que a arrecadagdo de cada més de 2018, foi superior a do més correspondente em 2017, em termos reais.
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GRAFICO 27. RECEITAS ADMINISTRADAS E NAO ADMINISTRADAS PELA RECEITA FEDERAL
(% DO PIB ACUMULADO DESDE JANEIRO)
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Fonte: Receita Federal e Banco Central do Brasil. Elaboragdo: IFI. Os valores sdo percentuais do PIB acumulado desde janeiro. Por exemplo,
o valor da série “Administradas (2018)” em “janeiro a abril” é igual a soma das receitas mensais em valores correntes, de janeiro a abril,
dividida pela soma dos respectivos PIBs mensais em valores correntes.

O retrato geral sugere que a receita vem crescendo por outras razdes além da recuperaciao da atividade
econdmica, inclusive em suas subcategorias (administrada e ndo administrada). A seguir, trataremos destas
subcategorias brevemente, come¢ando pela separacao das receitas administradas pela RFB em receita previdenciaria e
receita tributdria.

GRAFICO 28. RECEITA PREVIDENCIARIA (% DO PIB ACUMULADO DESDE JANEIRO)
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Fonte: Receita Federal do Brasil e Banco Central do Brasil. Elaboragdo: IFI. Os valores sdo percentuais do PIB acumulado
desde janeiro. Por exemplo, o valor da série “2018” em “janeiro a abril” é igual a soma das receitas previdencidrias mensais,
em valores correntes, de janeiro a abril, dividida pela soma dos respectivos PIBs mensais em valores correntes.
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A diferenca persistente entre as receitas de 2018 e 2017 ndo pode ser atribuida a dinamica das receitas
previdenciarias (Grafico 28), mas sim a dinamica das receitas tributarias. No decorrer de 2018, a receita
previdenciaria acumulada desde janeiro se aproximou, em termos percentuais do PIB, a receita de 2017, chegando a
praticamente se igualar em julho/2018. Sendo assim, o Grafico 29 reproduz a analise dos graficos anteriores, mas desta
vez para alguns impostos e contribui¢cdes que compdem a receita tributaria federal ao lado da previdenciaria. Os oito
tributos apresentados constituiram-se em 95,34% da receita tributaria total em 2018 (janeiro a julho), e como indicado
no grafico, a participacdo de cada um deles nio variou significativamente entre 2017 e 2018.

Dentre os tributos considerados, os que contribuiram para manter o nivel da arrecadacio tributaria persistentemente
mais alto em 2018, em termos percentuais do PIB, foram: imposto de renda (sobre pessoas fisica e juridica em conjunto,
incluindo o imposto retido na fonte), Cofins, IPI, imposto sobre importagdes, PIS/PASEP e CSLL. Aqui, vale destacar que
o mercado de trabalho formal ainda apresenta queda na ocupacgdo de 1,6% no acumulado em 12 meses até julho em
relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. As receitas da previdéncia dependem muito do desempenho do emprego.
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GRAFICO 29. RECEITAS COM IMPOSTOS E CONTRIBUICOES (% DO PIB ACUMULADO DESDE JANEIRO)
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Fonte: Receita Federal e Banco Central do Brasil. Elaboragdo: IFI. Os valores sdo a receita como percentual do PIB acumulado desde janeiro, isto é, o primeiro valor da

série histdrica corresponde a “janeiro”, enquanto os demais correspondem a “janeiro a fevereiro”, “j

aneiro a margo”, e assim por diante, até “janeiro a julho”. Por

exemplo, o valor da série em “janeiro a abril” é igual a soma das receitas mensais em valores correntes, de janeiro a abril, dividida pela soma dos PIBs mensais em
valores correntes. A “Participacdo” é a participagdo do tributo na receita tributdria total acumulada de janeiro a julho de cada ano.
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As despesas somaram R$ 113,9 bilhdes em julho/2018, aumento de R$ 8,7 bilhdes em relagio ao més anterior.
No acumulado desde janeiro, as despesas somaram R$ 750,5 bilhdes em valores correntes. Para que se possa comparar
receitas e despesas pelo mesmo método, a seguir estdo apresentadas as despesas totais e desagregadas, como percentual
do PIB acumulado desde janeiro, més a més até julho de 2017 e 2018. O Grafico 30 indica que, ao contrario da receita
total, a despesa total (como percentual do PIB) acumulada iniciou 2018 menor que em 2017, até fevereiro. Depois, ela
passou a superar os valores de 2017, primeiro mais intensamente, e mais tarde convergindo.

O Gréfico 31 apresenta a dindmica de quatro categorias!’ de despesa que, juntas, somaram 93,65% da despesa total
acumulada de janeiro a julho de 2018, e 93,72% no mesmo periodo de 2017. Suas participa¢des individuais na despesa
total, informadas no grafico, também ndo mudaram significativamente entre os dois anos. O Grafico 31 sugere que o
movimento de divergéncia e posterior convergéncia, observado para a despesa total, deveu-se aos gastos com pessoal e
transferéncia de renda. As despesas com subsidios e subven¢des ampliados tém sido persistentemente menores em 2018,
ao passo que o contrario ocorre com as despesas discricionarias (exceto Bolsa Familia).

GRAFICO 30. DESPESA TOTAL (% DO PIB ACUMULADO DESDE JANEIRO)
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Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil. Elaboragdo: IFI.

17 Estas categorias sdo aquelas utilizadas pela IF]. Para mais detalhes, veja as notas sob o gréafico.
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GRAFICO 31. DESPESAS (CLASSIFICAGAO IFI, % DO PIB ACUMULADO DESDE JANEIRO)
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Fonte: Tesouro Nacional, Ministério do Desenvolvimento Social e Banco Central do Brasil. Elaboragdo: IFI. Os valores sdo a despesa como percentual do PIB acumulado
desde janeiro, isto é, o primeiro valor da série histérica corresponde a “janeiro”, enquanto os demais correspondem a “janeiro a fevereiro”, “janeiro a margo”, e assim
por diante, até “janeiro a julho”. Por exemplo, o valor da série em “janeiro a abril” é igual a soma das despesas mensais em valores correntes, de janeiro a abril, dividida
pela soma dos PIBs mensais em valores correntes. A “Participacdo” é a participagdo da despesa na despesa total acumulada de janeiro a julho de cada ano, conforme
classificagdo de despesas da IFI. A classificagdo estd disponivel no site da institui¢do, no arquivo “Conjuntura e Margem Fiscal.xIsx”, disponivel em

https://wwwi2.senado.leg.br/ifi/dados/arquivos/conjuntura-e-margem-fiscal/view

3. ORCAMENTO DE 2019

No fim de agosto, o Poder Executivo enviou ao Congresso a Proposta Orcamentaria da Unido para 2019. Para o
ano que vem, a proposta preveé crescimento do PIB de 2,5% e inflagdo medida pelo IPCA de 4,3%. A meta de resultado
primario é um déficit de R$ 132,0 bilhdes para o setor ptblico consolidado, sendo R$ 139,0 bilhGes para o governo central,
R$ 3,5 bilhdes para as estatais federais e um superavit de R$ 10,5 bilhdes para os estados e municipios.

Em todo horizonte preditivo da proposta, o déficit permanece, mas em valores decrescentes. No ultimo ano, 2021,
o Executivo prevé um resultado negativo de R$ 56,5 bilhdes para o setor ptblico consolidado.

A proposta contém um excesso de operagdes de crédito em relagio as despesas de capital, no valor de R$ 258,2
bilhées, o que viola a Regra de Ouro (art. 167, 111, da Constituicdo). Como solu¢do, uma parcela das despesas do PLOA,
no mesmo valor do excesso, s6 podera ser executada se forem aprovadas pelo Congresso por maioria absoluta (hipotese
admitida pela regra). Essa parcela se concentra basicamente em beneficios previdenciarios e assistenciais. Para esses
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gastos, a parcela ndo condicionada a aprovagao do Legislativo deve ser suficiente apenas para os primeiros seis meses do
ano.

Em 2019, o governo prevé que as despesas primarias irdo atingir o teto constitucional de gastos. Com excecdo do
Executivo, todos os poderes e 6rgios autdnomos irdo ultrapassar seus limites individuais de despesa. De 2017 a 2019, a
Constituicdo permitiu que o Executivo compensasse com até 0,25% do seu limite o excesso de despesas primarias nos
demais poderes e drgdos auténomos. Para 2019, essa margem de compensacdo devera ser completamente utilizada. Em
2020, sem a possibilidade de compensacdo, esses poderes e d6rgdos deverdo enfrentar a necessidade de ajuste
significativo em seus gastos discricionarios.

Os tdpico a seguir detalham um pouco mais os principais pontos do PLOA 2019 da Unido.
3.1 Parametros macroecondmicos

A Proposta Or¢camentaria da Unido para 2019 prevé crescimento do PIB de 2,5% e inflagao de 4,3% (IPCA). As
projecdes macroecondmicas do governo, as quais serviram de base para as proje¢des de receitas e despesas contidas no
PLOA, estdo muito proximas das expectativas de outros agentes econdmicos (Tabela 4). Vale notar que, para 2019, o
movimento esperado é de elevacdo da taxa Selic e de queda da taxa de cimbio em relacdo aos patamares atuais, o que
tem sido compartilhado pelos demais agentes.

TABELA 4. PRINCIPAIS PARAMETROS MACROECONOMICOS

2018 | w9
Parametro Covene IF ) Ea— i :
(PLOA 2019) | (RaF19) | V"% (PLOA 2019) | (RAF 19) | Meread®
) 16 1,6 1,4 1,8 2,5 2,4 2,5 2,5

PIB real (%

IPCA acum (%) 4,2 4,0 4,1 3,5 4,3 4,1 4,1 4,2
Taxa Over - SELIC Média (%) 6,5 6,8 6,5 - 7,2 7,3 7,3 -
Taxa de CaAmbio Média (RS / USS) 3,6 3,5 3,7 - 3,6 3,6 3,7 -
Preco Médio do Petréleo (USS/barril) 74,7 74,1 - 70,2 74,0 82,5 - 69,0
Massa Salarial Nominal (%) 4,2 6,3 - - 7,5 7,0 - -

Fonte: Ministério do Planejamento, Banco Central, FMI e IFl. *Relatério Focus do Banco Central do dia 6/9/2018. “World Economic Outlook, atualizagéo
de julho de 2018.

3.2 Resultado primario

A meta de resultado primario para 2019 é um déficit de R$ 132,0 bilhdes (1,8% do PIB) para o setor publico
consolidado. Se confirmado, representard o sexto ano consecutivo de resultado negativo nas contas publicas. A meta
para o setor publico consolidado é a soma do déficit de R$ 139,0 bilhdes do governo central com o déficit de R$ 3,5 bilhdes
para as estatais federais, parcialmente compensado pelo superavit de R$ 10,5 bilhdes projetado para os estados e
municipios.
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TABELA 5. RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL

RS bilhdes RS bilhGes RS bilhdes RS bilhdes

Discriminagao

I. Receita Total 1.482,2 21,3 1.468,9 21,1 1.574,9 21,1 1.567,3 21,0
1. Transferéncias por Reparti¢do de Receita 256,1 3,7 250,5 3,6 275,2 3,7 273,2 3,7
IIl. Receita Liquida (I-11) 1.226,1 17,6 1.218,4 17,5 1.299,7 17,4 1.294,1 17,3
IV. Despesa Total 1.385,1 19,9 1.374,4 19,7 1.438,7 19,3 1.435,9 19,2
V. Resultado Primario do Governo Central -159,0 -2,3 -156,0 -2,2 -139,0 -1,9 -141,8 -1,9

V.1 Resultado do Tesouro 42,6 0,6 37,7 0,5 79,0 1,1 69,1 0,9

V.2 Resultado da Previdéncia Social -201,6 -2,9 -193,6 -2,8 -218,0 -2,9 -210,8 -2,8

Fonte: Ministério do Planejamento e IFl. 'Percentuais calculados com base no PIB nominal estimado pela IFl. Nossas projeces macroeconémicas estéo
disponiveis em: https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/arquivos/projecoes-ifi/view.

A meta fixada pelo governo é préxima da projec¢ao da IFI. O déficit esperado pela IFI, em 2019, é de R$ 141,8 bilhges,
R$ 2,8 bilhdes acima da meta contida no PLOA. A projecio da IFI para o déficit da previdéncia social é de R$ 210,8 bilhdes,
inferior, portanto, a proje¢do do governo, que é de R$ 218,0 bilhdes.

As receitas primarias do PLOA nio incluem os recursos com o leildo do petréleo excedente dos campos em
regime de cessio onerosa a Petrobras. Esses recursos, segundo o Ministério de Minas e Energia, podem chegar a R$
100 bilhdes. A proposta também nio considera a receita potencial com o imposto sobre a renda incidente sobre
rendimentos de aplicagdes em fundos de investimento, que pode chegar a cerca de R$ 10,7 bilhdes (segundo a Secretaria
da Receita Federal). A proposta incluiu, no entanto, a receita com outorga pelos novos contratos de concessado das usinas
da Eletrobras, estimado em R$ 12,2 bilhdes (mudanga de regime depende da aprovagio pelo Congresso).

0 PLOA 2019 contempla reajustes salariais que posteriormente foram suspensos pela MP 849, de 2018. Segundo
a Exposicao de Motivos que acompanha a MP 849, a suspensdo alcang¢a 209 mil servidores civis ativos, 163 mil inativos,
e representa uma economia de R$ 4,7 bilhdes em 2019. A valer a suspensdo, portanto, haveria um ganho fiscal importante
do ponto de vista do cumprimento das regras fiscais no préximo exercicio.

As projecoes de resultado primario para 2020 e 2021 também sio negativos, mas mostram uma expectativa de
reducio do déficit. No ultimo ano do horizonte preditivo do PLOA 2019, o governo central prevé um ajuste de mais de
um ponto percentual do PIB, passando de um déficit de 1,8%, em 2019, para 0,8% do PIB, em 2021. De acordo com a LDO
2019, essa reducdo ocorre majoritariamente em fun¢do da contengdo das despesas primarias.

3.3 Regra de ouro

Em 2019, para cumprir a Regra de Ouro, Congresso Nacional devera aprovar crédito adicional ao Or¢camento.
Isso porque a proposta enviada pelo Executivo contém um excesso de operagdes de crédito em relagido as despesas de
capital, no valor de R$ 258,2 bilhges, o que viola a regra constitucional (art. 167, III, da Constitui¢do). A Constituigio
permite o excesso, desde que autorizado pelo Legislativo por meio de crédito adicional. Trata-se, neste caso, de crédito
adicional atipico, pois a aprovacdo deve se dar por maioria absoluta, mais rigorosa, portanto, que a de um crédito
adicional comum (maioria simples).

Como solugio, parte das despesas do PLOA, no valor do excesso, terao execugio condicionada a aprovacio do
referido crédito pelo Congresso. A solu¢do adotada tem como fundamento o art. 21 da LDO 2019 (Lei 13.707, de 2018),
que estabeleceu que o PLOA 2019 e a respectiva Lei poderiam conter, em 6rgdo or¢camentario especifico, receitas de
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operagdes de crédito e programacgdes de despesas correntes primadrias, condicionadas a aprovagao de projeto de lei de
créditos suplementares ou especiais por maioria absoluta do Congresso Nacional.

A LDO também determinou que a Mensagem Presidencial que encaminhasse o PLOA 2019 apresentasse as justificativas
para a escolha das programacdes que ficariam condicionadas. Segundo a Mensagem, o Executivo adotou os seguintes
critérios: (i) ser despesa corrente primaria; (ii) possuir em exercicios financeiros recentes o financiamento via emissido
de titulos publicos; e (iii) ser despesa que ndo sera realizada nos primeiros meses do exercicio financeiro, haja vista o
tempo de tramitacdo e apreciacdo do crédito adicional no Poder Legislativo.

Como resultado, o Executivo optou por concentrar as despesas condicionadas basicamente em beneficios
previdenciarios e assistenciais (Tabela 6). No caso dos Beneficios de Prestacdo Continuada (BPC), do Programa Bolsa
Familia e dos subsidios e subvencgoes, cerca de metade da dotacio esta condicionada. Ainda que a execucio financeira
dessas despesas possa variar entre os meses do ano, o fluxo financeiro dentro de cada semestre, de forma geral, costuma
ser parecido. Assim, a parcela dessas despesas que ndo estiver condicionada deve ser suficiente para os primeiros seis
meses do ano, sendo necessaria a aprovagao do crédito adicional para a execucdo das despesas no restante do exercicio.
No caso dos beneficios previdenciarios e da despesa com compensac¢do ao RGPS (Lei 12.546, de 2011), a parcela nao
condicionada deve fazer frente a um periodo do ano ainda maior.

A separacio de parte das dotacgdes, contudo, deve alterar o fluxo orcamentario dessas despesas, dado que, historicamente,
o empenho de despesas obrigatorias se concentra no inicio do exercicio. Como parte esta condicionada a aprovagao do
crédito adicional pelo Congresso, os empenhos no inicio do ano ficardo limitados a parte ja autorizada.

TABELA 6. REGRA DE OURO - DESPESAS CONDICIONADAS A APROVAGAO DO CONGRESSO NACIONAL

Receitas de operagdes de crédito no PLOA 1.424,0

Despesas de capital 1.165,9

Insuficiéncia para cumprimento da regra de ouro 258,2

Beneficios Previdencidrios do RGPS 436,1 201,7 637,9
Beneficios de Prestagdo Continuada (BPC) 30,2 30,0 60,2
Bolsa Familia 15,0 15,0 30,0
Subsidios e Subvengdes Econémicas 9,7 9,0 18,7
Compensacdo ao Fundo do RGPS (Lei 12.546/2011) 7,5 2,5 10,0
TOTAL 498,6 258,2 756,8

Fonte: Ministério do Planejamento.

Em abril deste ano, a IFI publicou o Estudo Especial “Regra de ouro no Brasil: balango e desafios”'8, com analises e
simulagdes em torno da experiéncia brasileira com a regra. No estudo, a estimativa da IFI para a insuficiéncia de recursos
em 2019 era de R$ 98,8 bilhdes. Tendo em vista as atualizacoes de cendrio e de posse das informagées mais recentes do
Poder Executivo, nossa estimativa devera ser revisada e publicada em breve.

18 http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /540060 /EE_n05_2018.pdf
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3.4 Teto de gastos

Em 2019, o governo prevé que as despesas primarias irdo atingir o teto constitucional de gastos. As despesas
primarias sujeitas ao teto deverdo chegar a R$ 1.407,1 bilhGes, valor equivalente ao teto para 2019. O montante é
resultado da aplicag¢do do IPCA de doze meses encerrados em junho de 2018, de 4,39%, ao limite fixado para 2018, que é
de R$ 1.347,9 bilhdes. Para uma avaliagdo sobre o quadro preditivo da IFI para o teto de gastos, vale consultar o RAF de
agosto de 2018.

3.5 Investimentos no PLOA 2019

Investimentos previstos no PLOA 2019 estdo no menor nivel desde 2006. Na proposta enviada pelo Executivo, a
previsdo de investimentos publicos nos Orgamentos Fiscal e da Seguridade Social é de R$ 27 bilhGes, reforgando a
trajetéria recente de queda (Grafico 32). Esse valor é 71% inferior ao previsto no PLOA 2013, maior valor da série, quando
considerados apenas os valores previstos nas propostas or¢amentarias.

Do ponto de vista da execucdo, levando em conta os dados realizados até agosto, é possivel que, neste ano, os
investimentos tenham leve crescimento em relacdo a 2017. Ainda assim, o valor deve se manter em patamar
historicamente baixo, cerca de 50% da média alcancada entre 2010 e 2014.

GRAFICO 32. INVESTIMENTOS PUBLICOS FEDERAIS (R$ BILHOES, PRECOS DE JUL/18)
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4. Topico Especial: receitas disponiveis por Unidades da Federagao

No RAF de Julho de 2018 foi apresentado um Tépico Especial analisando a evolucdo do indicador de Receitas Disponiveis
desagregado pelos trés niveis de governo (federal, estadual e municipal) no periodo 2002-2017.1? Este indicador pode
ser considerado uma medida simplificada do montante de recursos que o sistema fiscal (sistemas tributario e de
transferéncias legais) disponibiliza a cada unidade de governo para fins de provisao de bens e servigos publicos aos seus
cidadaos, sendo que uma das principais vantagens é explicitar o carater descentralizador do sistema de partilha legal e

19 Disponivel em: http://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/542807 /RAF17 JUN2018.pdf.
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constitucional de receitas no Brasil.2? Mostrou-se que o governo central, por exemplo, que centraliza cerca de dois tercos
da arrecadagdo (20,6% do total de 31,1% do PIB em 2017), vé sua participacdo nas receitas disponiveis cair para menos
da metade (14,4% do PIB) apds as transferéncias legais e constitucionais. A descentralizacio favorece principalmente o
nivel de governo municipal que arrecada uma parcela residual das receitas (2,1% do PIB) e, ap6s as transferéncias, passa
a dispor de pouco mais de quinto das receitas (6,6% do PIB). O governo estadual também é favorecido, pois arrecada em
torno de um quarto das receitas (8,4% PIB) e fica com quase um tergo das receitas pds-transferéncias (10,1% do PIB).

Uma limitacao deste tipo de andlise agregada é que permite avaliar somente a distribuicao vertical das receitas entre os
trés niveis de governo (federal, estadual e municipal), mas ndo sua distribuicdo horizontal entre as unidades de um
mesmo nivel de governo (isto é, entre os 26 estados e o Distrito Federal ou entre os 5.570 municipios do pais). Com o
proposito de avangar nesta avaliacdo, o presente Tépico Especial analisa brevemente a distribuicdo das receitas
disponiveis nos governos das 27 Unidades da Federacdo (UFs). Na Tabela 9 estdo apresentadas as informacdes da
arrecadacdo proépria, das transferéncias legais e constitucionais e das receitas disponiveis dos governos regionais, em
valores por habitante de cada uma das UFs no ano de 2016.

Os numeros da tabela mostram que, em média, os governos estaduais dispdem de R$ 2.607 de receitas e os governos
municipais de mais R$ 2.024, que totalizam R$ 4.630 de receitas disponiveis por habitante para a prestagio de bens e
servicos publicos por parte dos governos regionais. A parcela majoritaria das receitas disponiveis dos governos estaduais
advém de sua arrecadacgdo propria (em média, R$ 2.524 por habitante) e as transferéncias possuem um valor médio
pouco expressivo (R$ 83). Isto ocorre porque, quando consideramos o pais como um todo, as transferéncias recebidas
do governo federal sdo compensadas por um montante quase equivalente de transferéncias que os governos estaduais
repassam para as prefeituras dos seus municipios. Ainda assim, tais fluxos de transferéncias promovem uma
redistribuicdo consideravel de receitas entre as regides do pais: os governos estaduais das regides Norte/Nordeste
recebem mais recursos do que repassam e, por conseguinte, hd um acréscimo nas receitas disponiveis (em média, as
transferéncias por habitante sdo de R$ 1.030 nos estados do Norte e R$ 478 no Nordeste); ao passo que os governos
estaduais das regides Sudeste/Sul (com excec¢do do Espirito Santo) sofrem perdas liquidas (em média de R$ 415 na regido
Sudeste e de R$ 304 na regido Sul). Na regido Centro-Oeste o efeito das transferéncias é ambiguo: duas UFs auferem
ganhos liquidos e outras duas, perdas.

20 Para fins de calculo da receita disponivel, toma-se como ponto-de-partida a arrecadacdo 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 outros niveis
de governo. A arrecadagdo propria 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 nio integrarem a carga tributaria, sao repartidas entre os entes
governamentais (sobretudo as multas e juros pelo nio pagamento dos tributos e as compensagdes financeiras pela exploragio de recursos naturais
como os royalties e a participacdo especial do petroéleo). 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 Exportacdes (FEX); compensacdo pela desoneracdo 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 Prognoésticos (TCP); Royalties hidricos, minerais e de petréleo e gas e a participagdo especial
de petréleo e gas (Royalties/PE); e as cotas-parte do ITR, IOF, IPI-Exportacdo, 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.
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TABELA 9. ARRECADAGAO PROPRIA (AP), TRANSFERENCIAS LEGAIS E CONSTITUCIONAIS (TR) E RECEITA DISPONIVEL (RD) POR UNIDADES
DA FEDERAGAO — EM R$ POR HABITANTE NO ANO DE 2016.

Governo estadual Governo municipal Governo regional
UF::::‘:;? way | RS o RD(VI)= | AP (vi)= Tf((l‘l’)":) RD (IX) =
(1) + () (V) +(v) | (1) +(1v) ) (1) + (vi)

Brasil 2.523,79 82,89 2.606,67 61687 1.406,65 2.023,52 3.140,65 1.489,54 4.630,19
Regido Norte 1.773,22 1.030,08 2.803,30 277,48 1.313,86 1.591,34 2.050,71 2.343,94 4.394,64
Rondénia 2.133,24 1.05886 3.192,10 341,26 1.244,68 1.58595  2.474,50 2.303,54 4.778,05
Acre 1.542,06 3.471,00 5.013,06 211,19 1.26555 1.476,75 1.753,25 4.736,55 6.489,80
Amazonas 2.204,19 347,31  2.551,50 314,17 1.201,99 1.516,17 2.518,36 1.549,30 4.067,66
Roraima 1.677,23 3.886,24 5.563,47 156,94 1.714,06 1.871,00 1.834,17 5.600,30 7.434,47
Para 1.519,68 490,03  2.009,71 258,97 1.309,66 1.568,63 1.778,65 1.799,69 3.578,34
Amapa 1.115,45 3.624,07 4.739,52 144,01 1.07541 1.219,42 1.259,46 4.699,48 5.958,94
Tocantins 2.087,78 2.111,06 4.198,84 351,12 1.722,33 2.073,44 243890 3.833,39 6.272,28
Regido Nordeste 1.508,39 478,21 1.986,61 288,01 1.350,83 1.638,83 1.796,40 1.829,04 3.625,44
Maranhao 1.042,10 681,02 1.723,12 181,10 1.452,55 1.633,66  1.223,21 2.133,57 3.356,78
Piaui 1.381,66 840,64  2.222,30 227,86 1.546,17 1.774,03 1.609,52 2.386,81 3.996,32
Ceara 1.465,04 353,46 1.818,49 313,88 1.296,87 1.610,74 1.77891 1.650,32 3.429,23
Rio Grande do Norte  1.708,41 686,93  2.39534 320,70 1.377,19 1.697,89  2.029,11 2.064,12 4.093,23
Paraiba 1.423,39 699,12  2.122,50 230,07 1.40558 1.63566  1.653,46 2.104,70 3.758,16
Pernambuco 1.788,26 232,62  2.020,89 360,31 1.218,65 1.57896  2.148,58 1.451,27 3.599,85
Alagoas 1.319,97 746,72  2.066,69 256,14 1.433,25 1.689,39 1.576,11 2.179,98 3.756,09
Sergipe 1.673,89 122595 2.899,84 337,64 138162 1.719,26 2.011,54 2.607,57 4.619,11
Bahia 1.593,98 25892 1.85291 296,97 1.333,50 1.630,47 1.890,95 1.592,43 3.483,38
Regido Sudeste 3.008,54 -415,33 2.593,20 923,20 1.421,37 2.344,57 3.931,74 1.006,04 4.937,77
Minas Gerais 2.525,57 -139,49 2.386,08 468,93 1.404,49 1.873,42 299450 1.265,00 4.259,50
Espirito Santo 2.587,35 58,06  2.64541 527,28 1.551,80 2.079,08 3.114,63 1.609,86 4.724,49
Rio de Janeiro 2.685,55 -159,34  2.526,21 993,27 1.267,62 2.260,90 3.678,83 1.108,28 4.787,11
S&do Paulo 3.392,63 -681,97 2.710,65 1.14546 1.474,87 2.620,33  4.538,09 792,89 5.330,98
Regido Sul 3.078,66 -304,04 2.774,62 643,40 1.603,59 2.246,99 3.722,06 1.299,54 5.021,61
Parana 2.829,89 -159,96 2.669,94 637,78 1.574,32 2.212,10 3.467,67 1.414,36 4.882,03
Santa Catarina 3.015,51  -412,75 2.602,76 690,68 1.610,28 2.300,96 3.706,19 1.197,53 4.903,72

Rio Grande do Sul 3.365,14 -381,01 2.984,13 620,04 1.628,65 2.248,69 3.98519 1.247,64 5.232,82
Regido Centro-Oeste 3.346,58 1.049,83 4.396,41 456,73 1.263,12 1.719,84 3.803,30 2.312,95 6.116,25
Mato Grosso do Sul ~ 3.209,48 -103,37 3.106,11 700,25 1.774,08 2.474,33 3.909,73 1.670,71 5.580,44

Mato Grosso 3.372,89 342,69 3.715,58 547,44 1.646,16 2.193,60 3.920,33 1.988,84 5.909,18
Goias 2.841,18 -68,02  2.773,16 517,46 1.430,96 1.948,42 3.358,64 1.362,94 4.721,58
Distrito Federal 4.577,55 5.388,04 9.965,59 0,00 0,00 0,00 4.577,55 5.388,04 9.965,59

Fonte: IFI. Nota: Sdo considerados entre as transferéncias os principais mecanismos legais e constitucionais de reparticdo de receitas - FPE/FPM,
AFE/AFM, FEX, Lei Kandir, FEP, IRRF, FUNDEB (EF), FCDF, TCP, Royalties/PE e as cotas-parte do ITR, I0F, IPI-Exportagdo, CIDE, Saldrio-educagdo,
ICMS e IPVA.
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No nivel municipal, as transferéncias constituem a principal fonte de financiamento estatal. De acordo com os dados da
Tabela 9, a média nacional do governo municipal foi de R$ 617 para a arrecadac¢io propria e de R$ 1.407 para as
transferéncias. A andlise dos montantes transferidos também sugere uma redistribui¢io de receitas entre as regides do
pais, porém em uma direcdo inversa daquela observada no nivel estadual: as médias de transferéncias para os governos
municipais das regides Sul/Sudeste superam a média nacional, ao contrario das demais regides do pais onde sdo
inferiores.

A primeira vista pode parecer um contrassenso que as transferéncias municipais promovam uma redistribui¢io de
recursos em favor das regides mais desenvolvidas do pais. Contudo, é preciso reconhecer que existem intimeras
motivacdes por tras destas transferéncias que ndo se resumem ao papel de promover equalizacdo fiscal. Uma
classificacdo util para destacar suas principais motiva¢cbes é subdividir as transferéncias entre as de carater
devolutivo/compensatdério e aquelas de carater redistributivo. De maneira simplificada, as transferéncias
devolutivas/compensatérias podem ser utilizadas para compensar os municipios por uma arrecadacio realizada pelos
niveis superiores de governo (federal ou estadual) no seu territério ou pelos impactos resultantes da exploracio de
recursos naturais (por exemplo, a cota-parte ICMS e os royalties do petrdleo). Sob uma perspectiva tedrica, as
transferéncias devolutivas/compensatoérias possuem a caracteristica comum de, tal qual ocorre com a arrecadacdo
propria, apresentarem uma relacdo mais estreita com as bases econdmicas das jurisdi¢des locais. Dado que estas bases
econdmicas estdo desigualmente distribuidas no territério, a arrecadagio proépria e as transferéncias
devolutivas/compensatorias tendem a ser fontes geradoras de desigualdades nas receitas disponiveis, sobretudo em um
pais tdo 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, o instrumento por exceléncia para atenuar as desigualdades de receitas e promover a equalizacdo da
capacidade de prestagdo de servicos publicos sdo as transferéncias redistributivas, cujos repasses nao possuem relacdo
direta de proporcionalidade com as bases econdmicas locais (mais notadamente, os Fundos de Participa¢do dos Estados
e dos Municipios). A efetividade desta a¢do 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 arrecadacdo
propria. Tal fato ocorre quando hd margem para que as autoridades locais oportunisticamente socializem o custo da
provisao de servigos publicos no seu territério.

Feitas estas consideracoes, os Graficos 33 a 35 apresentam informagées que auxiliam na avaliagdo da desigualdade das
receitas entre as UFs (considerando-se as somas dos governos estaduais e municipais) e da atuacdo do sistema de
transferéncias. O Grafico 33 mostra forte correlacdo positiva entre a arrecadacio proépria e o grau de desenvolvimento
de cada UF medido pelo Indice de Desenvolvimento Humano (IDH).2! Mostra também grande disparidade nos valores
arrecadados por habitante que variam de R$ 1.223 no Maranhio até R$ 4.578 no Distrito Federal, o que em parte era
esperado em um pais caracterizado por enormes diferencas econdmicas, sociais e regionais que influenciam as
capacidades de arrecadagdo das unidades de governo. Ja as informacées das transferéncias apresentadas no Grafico 34
sugerem uma correlacdo negativa muito ténue com o IDH (ndo estatisticamente significativa) e a presenca de um
conjunto de observacgdes discrepantes que recebem volumes atipicamente elevados de transferéncias por habitante
(mais precisamente, o Distrito Federal e os estados do Acre, Amap4, Roraima e Tocantins na regido Norte).

A combinacdo entre elevada desigualdade inicial na arrecadacdo proépria e impacto redistributivo limitado das
transferéncias resulta na persisténcia de uma distribui¢do das receitas disponiveis bastante desigual, como se pode
depreender a partir da analise do Grafico 35. Esse grafico mostra que a correlagdo positiva entre receitas disponiveis e
IDH se mantém mesmo apds as transferéncias redistributivas, assim como a coexisténcia de unidades de governo com
receitas disponiveis per capita bastante distintas entre si. Para exemplificar, o Maranhio, que é a UF com o segundo

21 As informagdes do IDH sao referentes ao ano de 2010, tltimo ano de realizagdo do Censo, e provenientes do Atlas do Desenvolvimento Humano
disponivel em: http://www.atlasbrasil.org.br.
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menor indicador de desenvolvimento humano do pafs, dispde de R$ 3.357 por cidaddo para financiamento das politicas
publicas, que é cerca de um terco dos R$ 9.966 disponiveis na mais desenvolvida, o Distrito Federal.

GRAFICO 33. ARRECADACAO PROPRIA DOS GOVERNOS REGIONAIS — EM R$ POR HABITANTE NO ANO DE 2016
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GRAFICO 34. TRANFERENCIAS LEGAIS E CONSTITUCIONAIS PARA OS GOVERNOS REGIONAIS — EM R$ POR HABITANTE NO ANO DE 2016
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GRAFICO 35. RECEITA DISPONIVEL DOS GOVERNOS REGIONAIS — EM R$ POR HABITANTE NO ANO DE 2016
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5. Tépico Especial: nimeros da Unido com base no seu balan¢o patrimonial®?

| — O Balancgo Geral da Unido

0 Balanco Geral da Unidao (BGU) revela a situacdo patrimonial da Unido. O BGU inclui varios demonstrativos,
notadamente o chamado balang¢o patrimonial, com a disposicao de todos os direitos e obriga¢des da Unido, denominados
no balanco de ativos e passivos, respectivamente. A diferenca entre eles, por sua vez, o patrimonio liquido, é uma espécie
de medida da riqueza liquida do ente. O objetivo desse topico é fornecer um apanhado da situagdo patrimonial da Uniio,
com base nas informagdes contidas no BGU.

A qualidade das informacgoes contidas no BGU melhorou bastante nos ultimos anos. Antes de 2015, o BGU suscitava
duvidas quanto a adequacio técnica dos nimeros nele contidos, notadamente ao apresentar patrimonio liquido positivo,
ao mesmo tempo que a divida da Unido ja era bastante elevada. Nos ultimos anos, houve empenho em adequar a
contabilidade do ente as melhores técnicas disponiveis em Ambito nacional e internacional. Esse processo ainda estd em
andamento (Plano de Implantacdo dos Procedimentos Contdbeis Patrimoniais), mas ja se encontra em estagio que
viabiliza a utilizacdo do BGU, juntamente com os tradicionais indicadores de divida publica, para melhor compreensao
da situagdo patrimonial da Unido.

A TFI tratou do BGU em estudo recém divulgado. Dados os avangos na qualidade das informacdes, a [FI debrucou-se
sobre o BGU em seu Estudo Especial (EE) n® 6, recém lancado. As informagdes aqui apresentadas sdo apenas algumas das
contidas no referido estudo, sendo, portanto, recomendavel consulta-lo na integra.

0 BGU nao inclui as estatais chamadas nao dependentes e o Banco Central. O BGU consolida o governo federal, suas
autarquias, fundagdes, fundos e empresas estatais dependentes (que dependem de recursos orgamentarios para manter
suas atividades). Sendo assim, os direitos e obrigagdes que essas unidades possuem entre si sdo excluidos do BGU. Do
mesmo modo, os direitos e obrigacdes que a Unido possui junto a contrapartes ndo consolidadas estdo devidamente
retratados no BGU. Esse é o caso, por exemplo, das estatais ndo dependentes que possuem os proprios balangos
patrimoniais, a exemplo de Petrobras, Eletrobras, BNDES, Caixa Econémica Federal e Banco do Brasil, além do Banco
Central?3.

Il — Grandes numeros do ativo e do passivo da Unido

Os Quadros 1 e 2 mostram, respectivamente, o ativo e o passivo da Unido relativos a 2016 e 2017, inteiramente retirados
do BGU. O foco aqui sdo os valores absolutos mais atuais das contas ativas e passivas e ndo a variagdo em relagido ao
exercicio anterior, tendo em vista os efeitos das mudancas nos critérios contabeis adotados.

Grande parte do ativo e do passivo se concentra em algumas poucas contas. A apresentacdo dos quadros busca
evidenciar as contas mais relevantes, sem seguir exatamente a organizacao e o detalhamento do BGU. Os titulos das

22 Baseado no Estudo Especial n? 6, de agosto de 2018, da IFL Disponivel em:
http://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /546107 /EE 06 2018.pdf.

23 Como o Banco Central ndo estad consolidado no BGU, as grandes contas que expressam a sua relagdo com o governo federal estdo
explicitamente apresentadas nos demonstrativos, quais sejam, a conta unica do Tesouro, no lado do ativo, e a carteira de titulos
publicos federais em poder do Banco Central, no lado do passivo. H4 também o resultado do Banco Central que é transferido para a
conta unica se for positivo ou, se negativo, compensado por meio da emissdo de titulos publicos, que passam a compor a carteira do
Banco Central. Portanto, de qualquer modo, o resultado se converte ou em aumento do saldo da conta tinica ou em aumento da carteira
de titulos do Banco Central.
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contas, contudo, sdo os mesmos, bem como a separacdo do ativo e passivo de curto e longo prazo, que toma como critério
o prazo de um ano, denominados na contabilidade padrdo como ativo e passivo circulante e ndo circulante. A ordenacado
das contas em ordem de liquidez decrescente também nio é estritamente seguida, dada a preocupacio em evidenciar os
itens mais relevantes. Conforme se pode ver nos Quadros 1 e 2, grande parte do ativo e do passivo concentra-se em
algumas poucas contas?4,

QUADRO 1. BALANCO PATRIMONIAL DA UNIAO - ATIVO

2017 2016
(R$ bilhdes) Part. % (R$ bilhdes) Part. %
ATIVO 4.839 100 4.672 100

1. CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA 1.140 24 1.108 24

Conta unica do Tesouro 1.041 22 1.005 22
Outros 99 2 103 2

2. EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS 1.545 32 1.526 33
Curto prazo 42 1 77 2
Longo prazo 1.503 31 1.449 31

3. DIVIDA ATIVA E CREDITOS TRIBUTARIOS 583 12 552 11
Divida ativa 407 8 364 8
Longo prazo 407 8 364 8
Créditos tributarios 176 4 188 4
Curto prazo 34 1 34 1
Longo prazo 143 3 155 3

4. INVESTIMENTOS 309 6 302 6
Participagdes permanentes 308 6 299 6
Outros investimentos 2 0 3 0

5. IMOBILIZADO 1.143 24 927 20
Méveis 93 2 88 2
Imoveis 1.050 22 839 18

6. OUTROS 118 2 257 6
Demais créditos a receber * 81 2 220 5
Curto prazo 51 1 191 4
Longo prazo 31 1 29 1
Outras contas** 37 1 37 1
Curto prazo 22 0 24 1
Longo prazo 16 0 13 0

Fonte: BGU. Elaboragdo: IFI.

Empréstimos e financiamentos concedidos, iméveis e conta inica respondem por cerca de 34 do ativo. No ativo
(Quadro 1), mensurado em R$ 4,8 trilhdes, em 2017, o principal item sdo os empréstimos e financiamentos concedidos

24 Faz-se aqui um apanhado bastante geral do ativo e passivo da Unido. Mais detalhes podem ser vistos nas sec¢des Il e III do Estudo
Especial (EE) n? 6, da IF], que tratam, respectivamente do ativo e do passivo.
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que representam 32% do total, quase integralmente de longo prazo. Seguem-se a conta tinica do Tesouro e os imoveis,
22% do total do ativo cada um, embora a mensuracgdo desses ultimos ainda esteja incompleta. Na sequéncia, ainda pelo
lado do ativo, pode-se destacar a divida ativa (8%), em grande parte tributaria, participa¢des no capital das empresas
publicas e em alguns fundos, chamadas participagdes permanentes (6%) e créditos tributarios (4%) que se diferencia da
divida ativa por ainda estar no prazo de pagamento. Os 6% restantes dividem-se igualmente entre caixa (exceto conta
Unica), moveis e outros ativos. Vale observar que as reservas internacionais ndo aparecem no BGU, pois estdo em posse
do Banco Central que, conforme visto, ndo esta consolidado nos demonstrativos.

Empréstimos e financiamentos tomados e provisées respondem por 96% do passivo. Quanto ao passivo (Quadro
2), R$ 7,3 trilhGes, em 2017, a concentragido é ainda maior que a observada no ativo. 72% se referem a empréstimos e
financiamentos tomados, basicamente empréstimos com base na emissdo de titulos publicos no mercado interno, que
incluem a carteira do Banco Central e os papéis detidos pelo publico em geral. Em seguida, estdo as provisdes com 24%
do total do passivo, especialmente as chamadas matematicas previdenciarias que nada mais sdo que a avalia¢ao atuarial
do Regime Préprio do Servidor Publico (RPPS), a previdéncia do servidor civil federal. O valor relativo ao RPPS,
equivalente a 17% do total do passivo, consiste no passivo descoberto desse regime, vale dizer, os beneficios futuros ndo
financiados pelas receitas futuras com as contribuicdes feitas ao regime.

QUADRO 2. BALANGO PATRIMONIAL DA UNIAO - PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO

2017 2016
R$ bilhges Part. % R$ bilhdes Part. %
1. EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS 5.246 72 4.664 70
Curto prazo 789 11 656 10
Longo prazo 4.456 61 4.008 60
2. PROVISOES 1.710 24 1.597 24
Curto prazo 56 1 41 1
Longo prazo 1.655 23 1.556 23
Matematicas previdenciarias 1.199 17 1.365 20
Perdas judiciais e administrativas 250 3 106 2
Pensdes militares concedidas 119 2 0 0
Outras 87 1 50 1
3. DEMAIS OBRIGAGOES* 309 4 433 6
Curto prazo 284 4 368 5
Longo prazo 25 0 65 1

PATRIMONIO LIQUIDO (Ativo menos passivo)

Fonte: BGU. Elaboragdo: IFI.

* Os principais itens discriminados no BGU sdo custos das operagdes cambiais e reservas (resultado negativo do Banco Central) e obrigacdes em processo de
reconhecimento e regularizagdo (basicamente Fundo de Compensagdo de Variagdes Salariais - FCVS, de acordo com a Tesouro).

[l — Comentdrios gerais sobre a situacdo patrimonial da Unido

O patriménio liquido, diferenga entre o ativo e o passivo, é um indicador de riqueza liquida da Unidao. Cabe
apontar algumas caracteristicas importantes do BGU. A primeira delas diz respeito ao patrimonio liquido. Conforme visto,
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equivale a diferenca entre o ativo e o passivo. Ndo se trata de direito nem de obrigagdo. E uma espécie de medida de
riqueza liquida em certo momento. Se fosse uma empresa, informaria quanto restaria caso se decidisse encerrar as
atividades e alienar os ativos para quitar os passivos. Se os passivos fossem superiores aos ativos, vale dizer, se o
patrimonio liquido fosse negativo, a empresa fecharia as portas ainda com passivos pendentes.

O patrimonio liquido da Unido é fortemente negativo, fruto de decisdes e de eventos econdmicos ocorridos ao
longo do tempo. No caso da Uniio, o patrimonio liquido é fortemente negativo, R$ 2,4 trilhdes, em 2017, o equivalente
a 37% do PIB. Essa diferenca é fruto das operagdes feitas por esse ente ao longo do tempo, em geral orientadas pelas
politicas publicas seguidas, bem como de eventos econdmicos com impacto patrimonial. Em particular, a continuada
geracdo de receitas em montante inferior ao das despesas levou ao aumento do passivo em ritmo mais rapido do que o
do ativo, resultando em patrimonio liquido cada vez menor e negativo. Como o déficit deve persistir nos préximos anos,
o patrimonio liquido caira ainda mais, clara indicagio de insustentabilidade das politicas publicas em vigor, consideradas
em conjunto.

O ativo e o passivo informados pelo BGU superaram respectivamente o crédito e a divida considerados no
indicador de divida liquida do governo federal, embora a divida liquida supere o patriménio liquido. Os
indicadores de divida liquida divulgados pelo Banco Central, ao descontarem da divida publica os créditos detidos pela
Unido, apontam a mesma realidade registrada pela existéncia de patrimonio liquido negativo. A diferenca é a maior
abrangéncia dos ativos e passivos considerados no BGU, em relagio aos indicadores de divida, mais restritos a contas de
natureza financeira, como titulos publicos e empréstimos concedidos.

Assim, nos indicadores do Banco Central, nas contas relativas ao governo federal, ndo estdo incluidas as provisoes, pelo
lado do passivo; enquanto, pelo lado do ativo, ndo sdo registrados imobilizado, divida ativa, créditos tributarios e
participacdes permanentes. Se for considerada apenas o governo federal, sem Banco Central e estatais, a divida liquida
ao final de 2017 era de R$ 2,7 trilhdes, portanto, maior que o patrimdnio liquido do BGU, de R$ 2.4 trilhdes. Isto se da
porque a soma dos ativos ndo considerados no indicador do Banco Central supera a soma dos passivos ndo
considerados?>.

Tanto o passivo como o ativo informados no BGU sio bastante elevados e possuem caracteristicas distintas. A
segunda caracteristica importante do BGU é o tamanho do ativo e do passivo. Enquanto o primeiro chegou a R$ 4,8
trilhoes, ao fim de 2017, o segundo encerrou esse ano em R$ 7,2 trilhdes, o equivalente a 73,8% e a 110,7% do PIB,
respectivamente. A diferenca resulta nos ja comentados R$ 2,4 trilhdes (37% do PIB) de patrimdnio liquido negativo.
Entretanto, um Patrimdnio liquido na faixa dos 37% do PIB pode resultar da conjugacdo de um passivo de 47% do PIB
com um ativo de 10% do PIB, ou de um passivo de 111% do PIB com um ativo de 74% do PIB. A situagdo da Unido
assemelha-se a essa ultima, mais complexa que a primeira, pois as caracteristicas do ativo e do passivo sdo usualmente
distintas em importantes aspectos. Trata-se da mesma questao que surge quando se discute a conveniéncia do uso do
indicador de divida liquida ou de divida bruta.

0 ativo nao funciona como hedge para o passivo e o grau de flexibilidade para uso no resgate do passivo é baixo.
0 ativo ndo funciona adequadamente como hedge (prote¢do) contra o passivo, o que nao deve surpreender, ja que ndo
foi formado com esse intuito. Os empréstimos e financiamentos concedidos, por exemplo, maior item do ativo, com saldo
de R$ 1,6 trilhdo, foram concedidos em condi¢Ges favorecidas, de acordo com as diretrizes das respectivas politicas
publicas. Ademais, o grau de flexibilidade para o uso do ativo no resgate do passivo é baixo. Quanto menor essa

25 Uma comparacdo entre o BGU e a divida liquida do governo federal, com base nos dados do Banco Central, pode ser vista na secdo
1.3 do Estudo Especial n? 6, da IFI.
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flexibilidade, maior a importancia do tamanho do passivo vis-a-vis o tamanho do patrimonio liquido. Em que medida, por
exemplo, o R$ 1,1 trilhdo de caixa e equivalentes de caixa e o R$ 1,5 trilhdo de empréstimos e financiamentos concedidos
poderiam ser atualizados para resgatar parte dos R$ 5,2 trilhdes em empréstimos e financiamentos tomados?

O grau de flexibilidade é baixo por conta de problemas de liquidez, conflito entre objetivos de politicas e uso
predeterminado. Uma andlise preliminar permite concluir que esse grau de flexibilidade é baixo no caso do Brasil, por
conta de pelo menos trés fatores. Quanto ao primeiro, a alienagio de parcela mais relevante dos elevados ativos da Unido
se defrontaria com a dificuldade para encontrar compradores no setor privado a pregos e em prazos razoaveis. O segundo
fator diz respeito ao conflito entre objetivos de politicas. Por exemplo, o uso pelo Tesouro do mais liquido dos ativos, o
saldo da conta tUnica, para resgatar titulos ptblicos em poder do mercado, obrigaria o Banco Central a fazer operacées
compromissadas?®, com o intuito de manter a Selic no patamar requerido pelo regime de metas de inflagio. No final, o
impacto resumir-se-ia a mudanca na composicio da divida publica?’. Por fim, o terceiro fator decorre da vinculagio do
uso dos recursos a determinados fins por determinagio constitucional, a exemplo dos ativos do Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT) e dos Fundos Constitucionais de desenvolvimento regional.

A parte o tamanho do ativo, do passivo e do patriménio liquido, outras caracteristicas do BGU sdo dignas de registro e
que dizem respeito, por exemplo, ao saldo da conta Unica, imobilizado, divida ativa, créditos tributarios, a¢cdes judiciais e
empréstimos tomados. Essas questdes sdo tratadas no Estudo Especial n? 6, da IF1. Vale, entretanto, comentar duas dessas
caracteristicas.

Os empréstimos e financiamentos concedidos siao bastante elevados e sujeitos a condi¢cdes mais favoraveis que
as disponiveis no mercado. A primeira caracteristica é o elevado saldo dos empréstimos e financiamentos concedidos,
cercade R$ 1,5 trilhdo, ao fim de 2017, ja considerados os ajustes para perdas. Trata-se de um valor bastante significativo,
em geral orientado por politicas publicas que utilizam como instrumento empréstimos em condi¢des favoraveis,
relativamente as disponiveis no mercado. Entre os principais itens incluidos estdo operacdes junto a estados e
municipios, BNDES, Fundos Constitucionais, Fundo de Financiamento Estudantil (FIES), Minha Casa Minha Vida e Fundo
da Marinha Mercante (FMM). Dado o tamanho e a variedade desses empréstimos, seria interessante centralizar o maior
numero possivel de informagdes a respeito deles em um tnico documento, como um Relatdrio Mensal de Ativos, como ja
ocorre no caso da divida da Unido.

A diferenca entre o retorno do ativo e do passivo resulta na continua deterioracio do patrimodnio liquido da
Unido. Esses ativos na forma de empréstimos concedidos ao longo do tempo foram financiados diretamente com divida
ou por outros meios que terminam em endividamento, do mesmo modo. Além do aumento inicial da divida, existem ainda
os aumentos incrementais, mas continuos do endividamento porque o retorno dos empréstimos muitas vezes niao
compensa o custo da divida, contratada em condi¢cées de mercado. O retorno é afetado nio apenas pelas condigdes
facilitadas que em geral caracterizam esses empréstimos no momento da contratagdo (juros, prazos, garantia, etc.), mas

26 Sobre o tema, veja Estudo Especial (EE) n® 3 da IFI -

http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream /handle/id/533520/Estudo_OpCompromissadas.pdf

27 H4 conflito também em caso de venda das reservas internacionais em posse do Banco Central e uso dos recursos assim obtidos para abater divida
publica. Nesse caso, o problema seria a valoriza¢do indesejada do real, a menos que as operacgdes se dessem em ritmo bastante moderado e em periodos
de maior demanda por doélar, o que, em geral, se dd em momentos de maior incerteza econémica, quando a venda de reservas deve ser feita com cuidado
redobrado.
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também, posteriormente, como decorréncia de renegocia¢des?® e inadimpléncia. O resultado é a continua deterioragio
do patrimdnio liquido.

As obrigacdes previdenciarias nao cobertas por receitas préprias afetam significativamente a situacao
patrimonial da Unido. A segunda é o peso das obrigacdes previdenciarias, mesmo que restrita basicamente ao déficit
atuarial dos servidores civis. Ainda ndo ha uma defini¢do a respeito da inclusdo no BGU das provisdes relativas ao Regime
Geral da Providéncia Social (RGPS). Quanto aos militares, as pensdes constam do BGU, 2% de participagdo no passivo,
mas 0s compromissos com os militares inativos ndo estdo sendo tratados como de natureza previdenciaria. De qualquer
modo, considerados ou ndo no balanco patrimonial, a dimensdo dos nimeros envolvidos deixa claro o peso da
previdéncia de modo geral na situagdo patrimonial do governo federal?’.

O eventual uso de ativos da Unido como lastro das obrigacdes previdenciarias teria que vir acompanhado de
mudancas nas regras de concessao de beneficios. Existem propostas que cogitam o uso dos ativos como lastro dessas
obrigagdes. O balango patrimonial da Unido indica, entre esses ativos, o imobilizado, as participacdes em empresas, os
créditos tributdrios e a divida ativa. A comparacdo entre a soma dos valores desses ativos e a soma das obriga¢des de
natureza previdenciaria da Unido, estejam ou ndo no balanco, deixa claro que essas propostas podem ser vidveis, mas
acompanhadas de altera¢des das regras de elegibilidade aos beneficios, de modo a compatibilizar as obriga¢cdes com as
receitas e os ativos disponiveis.

A reducgao do déficit primario é imprescindivel para conter a continua deterioracio do patrimoénio liquido. Em
que pesem as dificuldades acima levantadas, providéncias precisam ser tomadas para evitar a deterioracdo progressiva
do patrimonio liquido da Unido, indicacdo de que as politicas publicas adotadas, com seus reflexos sobre o balanco
patrimonial, ndo sdo sustentaveis. Aspecto central do ajuste, ndo ha duvida, é a redugao do elevado déficit primario da
Unido que, financiado pelo endividamento, piora o patrimoénio liquido ano a ano. Em 2018, por exemplo, a meta de déficit
primario da Unido é de R$ 159 bilhdes.

0 ajuste patrimonial pode ser utilizado como complemento da redugdao do déficit primario. Contudo, além do
ajuste pelo lado dos fluxos, providéncias complementares podem ser tomadas pelo lado patrimonial. A ado¢do de uma
estratégia que explore e se possivel amplie o espaco existente para a redugdo simultianea de ativos e passivos é o caminho
mais ambicioso, pois implica mudancas legais e constitucionais e envolve temas delicados como o papel do Estado na
economia e a avaliacdo cuidadosa de todas as politicas publicas.

A adocio de critérios mais rigidos de gestio patrimonial pode ser mais facilmente implementada. Existem outras
providéncias menos complexas, como a adogdo de critérios rigorosos de gestdo patrimonial que busquem, por exemplo,
aproximar o retorno do ativo ao custo do passivo, reduzir ao minimo possivel os niveis de inadimpléncia dos ativos, ndo
adquirir ativos com a assungdo de novos passivos, evitar ao maximo renegociar ativos em termos menos favoraveis a
Unido e cobrar com rigor os créditos tributarios e a divida ativa, se possivel sem a concessao de sucessivos parcelamentos.

28 Os juros cobrados nas operagdes junto a estados e municipios sdo similares ao custo da divida do governo federal. Entretanto, os desembolsos
advindos dos encargos, bem como o prazo para pagamento estdo sendo postergados por sucessivas renegociacdes desde 2014. A prop0ésito, as garantias
concedidas pela Unido em operagdes de crédito feitas pelos entes subnacionais nio sdo consideradas no BGU, pois a obrigagdo da Unido depende de
evento incerto. Esse é um tipo de risco fiscal da Unido.

290 BGU é acompanhado de varias notas explicativas. Certos assuntos ndo sdo incluidos nos demonstrativos, mas sdo alvo de algumas dessas notas. De
acordo com as notas que acompanham o BGU relativo a 2017, em relagdo aos militares inativos, a simples soma das proje¢des para as despesas com 0s
atuais inativos nos préximos vinte anos ja resulta em R$ 487,4 bilhdes. Quanto ao RGPS, informa-se que o déficit estimado comega em 2,7% do PIB em
2018, sobe continuamente ano a ano, até chegar a 11,1% do PIB, em 2060.
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Tabelas fiscais
TABELA 10. CENARIO FISCAL DE CURTO PRAZO (EM R$ BILHOES E % DO PIB)

2017 2018

I - — @ Decreto 9.390/18 Decreto 9.452/18 IFI - Decreto 9.452/18
s (Maio) (Julho) (Agosto)

I. RECEITA TOTAL 1.383,1 21,1 1.462,1 21,0 1.470,6 21,2 1.482,2 21,3 1.468,9 21,1 -13,3 -0,9
1.1- Receita Administrada pela RFB 835,6 12,7 890,3 12,8 897,2 12,9 901,4 12,9 887,7 12,7 -13,7 -1,5
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 5,8 393,8 5,7 392,5 5,6 395,6 5,7 3,1 0,8
1.4 - Receitas Ndo Administradas pela RFB 174,1 2,7 166,5 2,4 179,6 2,6 188,3 2,7 185,6 2,7 -2,7 -1,5
1. TRANSF. POR REPARTIGAO DE RECEITA 228,3 3,5 244,2 3,5 247,6 3,6 256,1 3,7 250,5 3,6 -5,6 -2,2
I1I. RECEITA LIQUIDA (I-11) 1.154,7 17,6 1.217,8 17,5 1.222,9 17,6 1.226,1 17,6 1.218,4 17,5 -7,7 -0,6
IV. DESPESA TOTAL 1.279,0 19,5 1.373,4 19,8 1.375,7 19,8 1.385,1 19,9 1.374,4 19,7 -10,7 -0,8
IV.1 Despesas Obrigatdrias 557,2 8,5 1.091,4 15,7 1.094,0 15,7 1.102,6 15,8 1.093,8 15,7 -8,7 -0,8
Beneficios Previdencidrios 557,2 8,5 596,3 8,6 592,4 8,5 594,1 8,5 589,2 8,5 -4,9 -0,8
Pessoal e Encargos Sociais 284,0 4,3 296,9 4,3 302,4 4,4 302,1 4,3 303,1 4,3 0,9 0,3
Abono e Seguro Desemprego 54,5 0,8 62,6 0,9 56,9 0,8 56,9 0,8 56,2 0,8 -0,7 -1,2
Auxilio CDE 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Beneficios de Legislagdo Especial e Indenizagdes 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 Prestagdo Continuada da LOAS/RMV 53,7 0,8 56,0 0,8 55,9 0,8 56,0 0,8 56,3 0,8 0,2 0,4
Complemento do FGTS (LC n2 110/01) 5,2 0,1 5,5 0,1 5,6 0,1 5,6 0,1 5,0 0,1 -0,6 -10,4
Compensacgdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 13,9 0,2 11,5 0,2 14,0 0,2 13,7 0,2 13,0 0,2 -0,6 -4,6
FUNDEB (Complem. Unido) 13,1 0,2 14,1 0,2 13,8 0,2 13,8 0,2 13,3 0,2 -0,5 -3,4
Fundo Constitucional DF 1,5 0,0 1,7 0,0 1,7 0,0 1,7 0,0 1,5 0,0 -0,2 9,1
Lei Kandir (LC n 87/96 e 102/00) 3,9 0,1 19 0,0 19 0,0 19 0,0 3,9 0,1 19 101,1
Sentengas Judiciais e Precatdrios - OCC 10,7 0,2 14,6 0,2 15,1 0,2 14,3 0,2 14,3 0,2 0,0 0,0
FIES 6,2 0,1 53 0,1 5,4 0,1 5,0 0,1 5,2 0,1 0,2 4,6
Subsidios, Subvengdes e Proagro 18,7 0,3 20,3 0,3 21,6 0,3 20,6 0,3 17,8 0,3 -2,8 -13,4
Outras Despesas Obrigatdrias 3,9 0,1 4,8 0,1 6,7 0,1 16,2 0,2 15,0 0,2 -1,2 -7,2
IV.2 Despesas com controle de fluxo 252,5 3,8 282,0 4,1 281,7 4,1 282,6 4,1 280,5 4,0 -2,0 -0,7
V. FUNDO SOBERANO DO BRASIL 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
VI. RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL -124,3 -1,9 -155,5 -2,2 -152,8 -2,2 -159,0 -2,3 -156,0 -2,2 3,0 -1,9
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TABELA 11. ESTRUTURA DO RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL (EM R$ MILHOES E VARIAGAO EM TERMOS REAIS)

Acumulado no Ano

Receita Bruta (A) 100,0 126 314 113375 12 939 11,4 100,0 870872 810833 60038 7,4
Administrada 60,4 76 342 69 002 7 340 10,6 63,1 549 681 507 999 41682 8,2
Previdencidria 24,3 30729 30966 -237 -0,8 24,8 215973 214 400 1573 0,7
N&o administrada 15,2 19 243 13 407 5836 43,5 12,1 105 220 88453 16 766 19,0
Transferéncias a E&M (B) 100,0 19913 20260 -348 -1,7 100,0 151781 142 657 9124 6,4
Transferéncias Constitucionais 79,6 15 854 16 754 -899 -5,4 79,2 120 153 115357 4796 4,2
Fundos Constitucionais 3,3 648 641 7 1,1 3,2 4837 4944 -106 -2,2
Salario Educagdo 4,8 958 991 -33 -3,3 5,0 7617 7622 -5 -0,1
Compensagoes Financeiras 10,3 2050 1401 649 46,4 11,6 17 667 13076 4591 35,1
CIDE — Combustiveis 1,9 372 444 -72 - 0,8 1188 1317 -129 -
Demais 0,2 31 31 0 0,9 0,2 319 342 -23 -6,8
Receita Liquida (C=A-B) - 106 401 93114 13 287 14,3 - 719 090 668 176 50914 7,6
Despesa Total (D) 100,0 113948 114173 -225 -0,2 100,0 762 268 748 311 13957 1,9
Pessoal 25,5 29013 28930 83 0,3 22,8 173523 172 363 1160 0,7
Transferéncia de Renda 50,3 57 367 56 798 569 1,0 53,3 406 289 400 044 6245 1,6
Beneficios Previdencidrios 39,7 45276 45 090 187 0,4 42,4 323038 315490 7 549 2,4
Abono e Seguro Desemprego 4,3 4844 4564 280 6,1 4,2 32363 34133 -1769 -5,2
Beneficios assistenciais 4,1 4 652 4730 -78 -1,6 4,3 33134 32759 375 1,1
Bolsa Familia 2,3 2595 2415 180 7,5 2,3 17753 17 662 91 0,5
Subsidios e Subvengdes (ampliado)' 5,2 5904 9078 -3174 -35,0 2,9 22361 29 451 -7 090 -24,1
Agronegdcio 2,1 2407 3862 -1455 -37,7 0,8 5736 8408 -2672 -31,8
MCMV 0,2 281 259 22 8,4 0,2 1369 1734 -365 -21,1
Compensagdo ao RGPS 0,8 961 1105 -144 -13,0 1,2 8911 9788 -877 -9,0
Investimentos (PSI) 1,9 2159 3678 -1519 -41,3 0,7 5078 8300 -3222 -38,8
Demais 0,1 96 174 -78 -44,8 0,2 1267 1221 46 3,8
Discriciondrias (exceto Bolsa Familia) 14,2 16 169 13 987 2182 15,6 14,6 111637 99 485 12 153 12,2
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU 0,9 1010 996 14 1,4 0,9 7 036 6 444 592 9,2
PAC (exceto MCMV) 1,4 1610 1547 63 4,1 1,3 9863 10910 -1047 -9,6
Créditos Extraordinarios (exceto PAC) 0,0 29 57 -28 -49,4 0,0 207 505 -298 -59,0
Precatdrios e Sent. Judiciais 0,2 280 272 8 3,0 1,8 13 342 10 415 2927 28,1
Outras de Custeio 2,3 2565 2508 57 2,3 2,4 18 010 18 695 -685 -3,7
[ ResultadoPrimario(c-0) | - | -7547 | -21058 | 13512 | 642 | - | -43177 | -80135 | 36957 | 461 |
[ Tesouro NacionaleBancoCentral | | 7000 | -6935 | 13936 | 2009 | | 63888 [ 20955 | 42933 | -204,9 |
Previdéncia Social | a4se7 [ 14123 | 424 | 30 | | 107066 | 101090 [ 5976 | .59 |
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TABELA 12. DESAGREGAGCAO 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 21.3 214 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 1.4 1.4 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 17.5 174 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 14.7 143
N&o 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 17.4 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 3.5 3.4 3.4 3.3 3.3 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 39 3.8 3.7 3.7 3.6 3.5 35
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
Discriciondrias 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 Desoneragdo 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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