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DESTAQUES

¢ Hiato do produto é estimado em 0,5% no
quarto trimestre de 2023.

e Impulso fiscal entre 2022 e 2023 foi
estimado em 1,8 p.p. do PIB.

e Discussoes de teses na justica e
negociagdes politicas representam riscos
para arrecadagao em 2024.

e Riscos e valores das medidas de
arrecadacao justificam conservadorismo
nas estimativas.

¢ O volume de restos a pagar inscritos no
exercicio, em termos reais, esta acima de
R$ 200 bilhoes ha mais de 15 anos, e se

aproxima, novamente, dos R$ 300 bilhges.

e Dadas a legisla¢do vigente e a analise dos
fatores condicionantes, é provavel que o
volume de restos a pagar volte a crescer
nos proximos anos.

e Garantias concedidas pela Unido a estados
e municipios cresceram 271,2% em 2023.

e Maior parte dos credores nas operagoes
de crédito interno com garantia da Uniao
sdo bancos publicos federais.
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Os resultados iniciais sob o novo regime fiscal

A Instituicdo Fiscal Independente (IFI) entrega ao Congresso Nacional e a sociedade brasileira seu 862 Relatério de Acompanhamento
Fiscal (RAF), onde se encontra a andlise da conjuntura econdmica e fiscal neste inicio de 2024, primeiro ano de vigéncia no novo regime
fiscal materializado na Lei Complementar n® 200, de 2023.

Inicialmente, o RAF mergulha na atualizacdo do Hiato do Produto e do resultado primario estrutural. Apesar do crescimento do
Produto Interno Bruto, em 2023, ter registrado um incremento bem acima das projeg¢des iniciais dos principais analistas e institui¢des
econdmicas, com um crescimento de 2,9%, impulsionado pelo consumo e pelo comércio exterior, a IFI detecta uma desaceleragio
relevante para 1,6% em 2024. Real¢a ainda o comportamento de uma variadvel importante para a andlise da dinamica de crescimento
amédio e longo prazos: a queda da taxa de investimento, com a Formacgédo Bruta de Capital Fixo (FBCF ) caindo para 16,5% do PIB.

0 Hiato do Produto permanece positivo, indicando que a economia esta operando acima de seu potencial, abrindo a possibilidade de
pressdes inflacionarias, variavel importante para as defini¢cdes de politica monetaria pelo Banco Central. Quanto ao resultado fiscal
estrutural, que neutraliza os impactos dos efeitos do ciclo econémico e de eventos ndo recorrentes, o RAF aponta um deficit primario
estrutural de 1,6% em 2023, sintoma de uma politica fiscal expansionista pro-ciclica. (Pagina 4)

O RAF analisa ainda a evolucio dos restos a pagar (RAP) e seus condicionantes. Aponta um comportamento oscilante entre 2001 e
2004, crescimento consistente entre 2005 e 2014, um movimento de reducdo de 2015 a 2017, estabilidade em 2018 e crescimento no
periodo de 2019 a 2024, chegando ao patamar de R$ 284,8 bilhdes. Entre os condicionantes para as oscilagdes nos niveis do estoque
de restos a pagar, o RAF destaca a inexisténcia de regras de cancelamento de despesas empenhadas até junho de 2018; as alterac¢des
na contabilizagdo dos pagamentos de fronteira ao final de cada ano; o comportamento de despesas extraordinarias, como por exemplo,
os gastos com o combate a pandemia do Covid-19, que impactaram os RAP de trés exercicios; o descasamento entre as autorizagdes
de movimentagio e empenho e o limite de pagamentos nos decretos de programacdo orcamentdaria e financeira; a necessidade de
realizacdo de resultados primarios compativeis com as metas fiscais dado o regime de caixa com o impacto no ano de pagamento e nio
de inscricdo; a forma de elaboragido do orgamento com receitas superestimadas e expansado de despesas; e, fatores culturais que levam
ministérios e 6rgaos ao empenho dos valores totais de contratos, convénios e acordos e ndo das parcelas efetivamente executadas em
projetos de execugdo plurianual. O RAF registra a preocupacdo com o aumento dos RAP a partir da volta das vinculagdes orgamentarias
as receitas da saide, das emendas parlamentares impositivas e das regras de execu¢do do Programa de Aceleragdo do Crescimento

(PAC). (Pagina 13)

O RAF se dedica ainda a analise de risco de nio efetivacdo de medidas aprovadas para o aumento de receitas visando o cumprimento
da meta fiscal, elencando a frustragdo do nivel de crescimento econémico esperado presente no Orcamento da Unido/2024 (OGU), as
possiveis alteracdes pelo Congresso Nacional com diminui¢do do impacto arrecadatoério de propostas ainda em tramitagio legislativa;
e, a potencial judicializacdo por contribuintes contra as teses juridicas que embasaram as leis aprovadas, particularmente a tributagio
federal sobre subvengdes econémicas a investimentos concedidas pelos Estados; as decisdes no ambito do Conselho Administrativo
de Recursos Fiscais (CARF); e, a limitacdo da compensacdo de créditos tributarios. No entanto, ao lado dos riscos apontados, o RAF
registra o desempenho acima das expectativas presentes no orcamento da arrecadagdo de tributos sobre fundos exclusivos, e o inicio
da entrada no Tesouro Nacional, a partir de margo, dos recursos da tributagdo dos investimentos no exterior. (Pagina 9)

Por ultimo, o RAF analisa o aumento das autoriza¢des pela Unido aos entes regionais e locais de governo para a contragdo de
empréstimos com garantias dadas pelo Governo Federal, como mais um ponto de risco para a situagio fiscal, na hipé6tese de a Unido
ter que honrar pagamentos de estados e municipios inadimplentes. (Pagina 21)

O fio condutor do RAF 86, diante da apuragdo de um deficit primario estrutural, é apontar os riscos que ameagam o equilibrio fiscal
em relacdo ao aumento dos RAP, a potencial frustagdo de receitas orgadas e a possivel inadimpléncia de entes regionais e locais diante
do crescimento das operacdes de crédito com garantias da Unido.

Boa leitura!

Marcus Pestana
Diretor-Executivo da IFI

Alexandre Andrade
Diretor da IFI

Vilma Pinto
Diretora da IFI
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Hiato do produto e resultado fiscal estrutural

Vilma Pinto e Rafael Bacciotti

Neste texto, sdo apresentas as estimativas da IFI para o hiato do produto e o resultado primdrio estrutural do Governo
Central, com base nos dados realizados do PIB de 2023. Apesar da desaceleragdo da atividade econémica ao longo do
segundo semestre do ano passado, o produto observado registrou um crescimento acima de seu nivel tendencial ou potencial,
o que impulsionou a arrecadagdo. Excluindo os efeitos do ciclo econémico e eventos ndo recorrentes, o resultado primdrio
estrutural apresentou um deficit de 1,6% do PIB. A variagdo do resultado primdrio estrutural entre 2022 e 2023, conhecida
como impulso fiscal, foi expansionista, atingindo 1,8 ponto percentual do PIB.

Andlise do desempenho do PIB e perspectivas

Em 2023, a taxa de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) foi de 2,9%, praticamente a mesma registrada em 2022.
A expansdo da atividade econdémica no ano passado foi impulsionada pelas atividades da agropecuaria, que cresceu
15,1%, pela industria, com um aumento de 1,6%, e pelos servicos, com um crescimento de 2,4%. Embora tenha ocorrido
um notavel aumento na producio agropecudria, foi o setor de servicos que mais contribuiu para o crescimento anual do
PIB, com incrementos disseminados entre diversos segmentos. Na industria, houve uma performance heterogénea, com
destaque para o setor extrativo, que cresceu 8,7%, enquanto as industrias de transformacgao (-1,3%) e construcao (-
0,5%), mais sensiveis ao ciclo econdmico, registraram quedas. As contribuicdes da agropecudria, industria, servicos e
impostos sobre produtos liquidos de subsidios para a variacdo anual do PIB a pre¢os de mercado em 2023 foram de 0,9,
0,4, 1,4 e 0,3 ponto percentual (p.p.), respectivamente.

GRAFICO 1. TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB NA OTICA DA PRODUGAO (VAR.% ACUMULADA EM 4 TRIMESTRES)
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No contexto da demanda, destacaram-se o aumento do consumo das familias, com um incremento de 3,1%, impulsionado
pela reducgao da inflagdo e pela ampliacdo da massa ampliada, que abarca os rendimentos do trabalho e as transferéncias
de renda, e 0 bom desempenho das exportagdes de bens e servigos (9,1%). Entretanto, a formacdo bruta de capital fixo
(FBCF) apresentou uma queda de 3,0%, o que resultou em uma diminui¢cdo da taxa de investimento de 17,8% em 2022
para 16,5% em 2023. A absor¢do interna, que abrange o consumo total (familias e governo) e os investimentos (FBCF e
variacdo de estoques), adicionou 0,9 p.p. ao crescimento do PIB, enquanto as exportagdes liquidas (saldo da balanga
comercial) contribuiram com outros 2,0 p.p..

Apesar do crescimento econdmico registrado em 2023, observou-se uma tendéncia de desaceleracdo ao longo do ano
(Grafico 2). No quarto trimestre de 2023, o PIB permaneceu estavel em relagdo ao trimestre anterior, apo6s ajustes
sazonais, seguindo variac¢des de 1,3%, 0,8% e 0,0% no primeiro, segundo e terceiro trimestres do ano, respectivamente.
Essa dinamica resultou em uma taxa de crescimento acumulada de 2,2% no primeiro semestre e 0,0% no segundo
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semestre. Do ponto de vista da produgao, houve uma reversao na taxa acumulada de expansao da produc¢do agropecuaria,
que passou de 13,1% no primeiro semestre para -10,6% no segundo. Além disso, os servicos apresentaram uma ligeira
desaceleracgdo, diminuindo de uma taxa de crescimento de 1,3% para 0,7%. Por outro lado, a industria viu seu ritmo de
expansdo aumentar de 1,0% para 1,9%, ainda impulsionada pela extracdo de petréleo, gas e minério de ferro.

GRAFICO 2. PIB TOTAL E SETORIAL (INDICE COM AJUSTE SAZONAL, DEZ/19 = 100)
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Fonte: IFI.

Quanto as perspectivas para 2024, se assumirmos que a atividade econdmica permaneca estavel ao longo do ano, o
crescimento do PIB seria de 0,2%, equivalente ao valor do carregamento estatistico de 2023 para 2024. A projecio da
IF1, mantida em 1,6%, contempla alta de 0,6% no primeiro trimestre e 0,5% na média dos trimestres subsequentes, um
ritmo préximo ao observado em 2023 (0,54%). Segundo o Boletim Focus do Banco Central, a previsdo média para o PIB
de 2024 é de 1,8%, com um intervalo de um desvio-padrao entre 1,5% e 2,1%. A Tabela 1 fornece estimativas de
crescimento para o PIB em 2024, considerando diferentes cenarios para a dindmica trimestral.

TABELA 1. CRESCIMENTO DO PIB EM 2024 PARA DIFERENTES VARIACﬁES NOS TRIMESTRES
Primeiro trimestre
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Fonte: IFL

Estimativa do hiato do produto

Apesar da estabilidade da atividade econdmica ao longo do segundo semestre, o hiato do produto continuou positivo pelo
quarto trimestre consecutivo. O Grafico 3 ilustra a trajetéria do indicador estimado pela IFI'. No quarto trimestre de
2023, estima-se que a economia tenha operado 0,5% acima do seu tendencial, apresentando uma leve desaceleracio em
comparagdo com o trimestre anterior. O intervalo de confianga, construido com base na ferramenta de plausibilidade?

1 Dados e descricdo metodolégica disponiveis em: https://tinyurl.com/y6cd8h36.
2 Para mais informagdes, consultar: “Hiato do produto na economia brasileira: estimativas da IFI pela metodologia de fungio de produgio”, Estudo

Especial N° 4. Disponivel em: https://tinyurl.com/ycxkbhbv.
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proposta pela Comissdo Europeia, situou-se entre 0,3% e 2,1%. Em 2023, enquanto o produto efetivo cresceu 2,9%, o
produto potencial avangou 2,0%, considerando a variacdo acumulada em quatro trimestres.

GRAFICO 3. HIATO DO PRODUTO: ESTIMATIVA CENTRAL E INTERVALO DE CONFIANGA
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Fonte: IFI.

A relevancia do hiato do produto se manifesta em varias dimensdes. Primeiramente, ele atua como um indicador do
estado dos ciclos econémicos. Um hiato positivo sugere que a economia estd operando acima de sua tendéncia, indicando
propensao a pressdes inflacionarias. Por outro lado, um hiato negativo indica uma economia operando com subutiliza¢do
de seus recursos produtivos. Bancos Centrais frequentemente incorporam esse indicador em suas estratégias de
definicao da taxa de juros. Além disso, o hiato do produto desempenha um papel relevante na avalia¢ao da politica fiscal.

Mais especificamente, ele é uma variavel para o calculo do resultado fiscal estrutural, que proporciona uma visao mais
abrangente da situacao das finangas publicas.

Resultado fiscal estrutural

0 desempenho fiscal do Governo Central pode ser avaliado por meio de dois indicadores principais: o resultado convencional e o

resultado estrutural3. O resultado convencional é o saldo das contas puiblicas sem ajustes extras, enquanto o resultado estrutural exclui
efeitos do ciclo econdmico e ndo recorrentes.

0 resultado primario do Governo Central encerrou 2023 com um deficit de 2,4% do PIB. Esse valor, no entanto, teve influéncia de
fatores atipicos e também do ciclo econoémico. Os fatores atipicos apresentaram contribui¢cdo negativa para o deficit fiscal de 2023, ou
seja, sem a existéncia desses fatores o resultado primario teria sido melhor que o observado. Ja o efeito do ciclo econémico foi
levemente positivo para o deficit primario do Governo Central.

No entanto, uma parcela do resultado primario nio é explicada nem pelos eventos nido recorrentes e tampouco pelo efeito do ciclo
econdmico. A esse resultado, damos o nome de resultado fiscal estrutural. O resultado fiscal estrutural é importante, pois com ele é
possivel compreender a diregdo em que a politica fiscal esta sendo conduzida. Ela pode apresentar uma postura mais contracionista,
mais neutra ou mais expansionista. De acordo com a estimativa da IF], o resultado fiscal estrutural de 2023 foi de deficit de 1,6% do

PIB. Se comparado com o resultado observado em 2022, pode-se dizer que a politica fiscal foi expansionista em cerca de 1,8p.p. do PIB
- Grafico 4.

3 Os dados atualizados podem ser consultados na pagina da IFI, em: https://tinyurl.com/y6cd8h36. Para detalhes metodolégicos, ver: Estudo Especial
n? 17 e Comentarios da IFI n2 20.
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GRAFICO 4. COMPOSICAO DO RESULTADO PRIMARIO DO GOV. CENTRAL - EM % PIB
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Fonte: IFI.

Vale mencionar que em 2022, o Governo Central apresentou um superavit de 0,5% do PIB no resultado convencional,
mas registrou um superavit menor de 0,2% do PIB no resultado estrutural. Em contrapartida, em 2023, houve um deficit
de 2,4% do PIB no resultado convencional e um deficit de 1,6% do PIB no resultado estrutural.

Essas diferencas entre os resultados convencional e estrutural sdo explicadas por eventos especificos. Ao final de 2022
foi aprovada a Emenda Constitucional (EC) 126* que viabilizou a expansédo do teto de gastos e a exclusdo de certas
despesas desse calculo. Essas modificacdes na regra do Teto dos Gastos contribuiram para a ampliagdo de despesas
obrigatdrias e, consequentemente, impactaram negativamente o resultado fiscal estrutural de 2023. J4 no final de 2023,
a decisdo do Supremo Tribunal Federal (STF)5 de permitir o pagamento de precatérios por meio de créditos
extraordinarios influenciou significativamente o resultado convencional, mas ndo afetou o resultado estrutural de 2023,
uma vez que esses pagamentos foram classificados como evento nao recorrente.

Além disso, o componente ciclico, relacionado as flutuagdes econdomicas, teve um impacto positivo nos resultados
convencionais em ambos os anos.

Ainda em 2023, é importante ressaltar que o impulso fiscal (varia¢cdo do resultado fiscal estrutural em relacao a 2022)
teve um carater expansionista, contribuindo positivamente para a economia em 1,8 pontos percentuais do PIB, sem
considerar os eventos atipicos e de 3,0 pontos percentuais do PIB quando considerado esses eventos. Esse impulso sugere
uma politica fiscal que se posicionou no campo proé-ciclico - Grafico 5, ou seja, agindo de forma a reforgar tendéncias ja
existentes na economia. Esse movimento, embora possa ter proporcionado estimulos temporarios a atividade econémica,
também levanta questdes sobre a sustentabilidade fiscal a longo prazo e a necessidade de avaliar os possiveis impactos
sobre a estabilidade macroeconémica.

4 Disponivel em: https://tinyurl.com/y97dvfst.

5 Para mais detalhes ver o Inteiro Teor do Acdérddo referente a Ac¢do Direta de Inconstitucionalidade (ADI) 7064 do STF, disponivel em:
https://tinyurl.com/5eu78xtw. Destaca-se “Com efeito, conclui-se que ha espago nas metas orcamentarias de 2023 para o pagamento do passivo gerado
nos exercicios 2022 e até abril de 2023, que, segundo estimativas, estd em torno dos R$ 95 bilhdes, sem que se comprometa a estrutura da
Administragdo Publica. ” (Pag. 99, ADI-STF 7064, Inteiro Teor do Acérdao).



https://tinyurl.com/y97dvfst
https://tinyurl.com/5eu78xtw

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

Impulso fiscal (em p.p. do PIB)

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

f

¢ Instituicao Fiscal

MARGO DE 2024 Independente
GRAFICO 5. ORIENTAGAO DA POLITICA FISCAL (GOVERNO CENTRAL) — P.P. DO PIB E %
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Identificacdo e avaliacdo dos riscos associados as medidas de arrecadagao de 2024

Alexandre Andrade

A identificagdo e avaliagdo dos riscos associados as medidas de arrecadagdo listadas na Lei Orcamentdria Anual (LOA) de
2024 indica que os fatores politicos e as discussées de teses juridicas no Judicidrio constituem os principais riscos para a
materializagdo das receitas consideradas para o cumprimento da meta de resultado primdrio neste ano.

0 objetivo do presente artigo é discorrer sobre os riscos de materializacdo das medidas pretendidas pelo Executivo para
o aumento da arrecadac¢do do governo central neste ano. A analise compreendera a identificacdo e a avaliagdo dos riscos.
N3o se fard aqui uma atualizacdo das estimativas de arrecadagcdo com as medidas apresentadas na Tabela 4 do RAF n®
859, de fevereiro de 2024, as quais, por ora, permanecem iguais.

Identificacdo dos riscos

Os principais riscos identificados pela IFI para a materializacao das medidas de arrecadagdo constantes da LOA 2024 e
da Medida Proviséria (MP) n? 1.202 sdo: (i) frustracdo no crescimento da economia; (ii) negociacdes politicas
desfavoraveis ao Executivo durante a tramitacdo de propostas legislativas, como a Medida Proviséria (MP) n® 1.2027, de
29 de dezembro de 2023, e os projetos de lei que visam a revogacao do beneficio fiscal do Programa Emergencial de
Retomada do Setor de Eventos (Perse) e a alteracdo da desoneracdo da folha de pagamento; e (iii) disputas judiciais
envolvendo algumas das medidas de aumento da arrecadagao.

Orisco de frustragdo de crescimento da economia é de facil compreensdo. Como a arrecadacgdo de tributos é funcdo direta
do Produto Interno Bruto (PIB) da economia, caso a economia cresca menos do que o previsto, as receitas
governamentais tenderao a ser menores. O contrario vale na situagdo em que o PIB tenha um comportamento mais
favoravel do que o previsto pelos agentes econdmicos e pelo governo.

0 segundo risco identificado, associado as negociagdes politicas envolvendo a MP n? 1.202 e os projetos de lei que o
governo pretende enviar ao Congresso para a revogac¢do ou limitacdo de alguns beneficios e incentivos fiscais, pode
representar uma importante frustracao de receitas para o Executivo, tendo em vista as resisténcias existentes para a
revogacao (ou limitacdo) dos beneficios e incentivos existentes para o setor de eventos e os 17 setores da economia que
substituiram o recolhimento da contribui¢ao previdencidria sobre a folha por um percentual do faturamento.

0 terceiro risco importante identificado pela IFI para a materializacdo da arrecadagdo pretendida pelo Executivo neste
ano envolve a possibilidade de disputas judiciais em torno de algumas das medidas. A IFI entende que esse risco esta
associado a trés medidas listadas na Tabela 4 do ja referenciado RAF n2 85: (i) a cobranca de IRP], CSLL e PIS/Cofins em
operagdes de subvencgdes de investimentos no ambito dos estados (Lei n? 14.789, de 29 de dezembro de 2023); (ii) a
recuperacao de créditos no Conselho Administrativo de Recursos Fiscais - Carf (Lei n? 14.689, de 20 de setembro de
2023); e (iii) a limitagcdo para a compensacgdo de créditos tributarios decorrentes de decisdes judiciais (MP n2 1.202, de
29 de dezembro de 2023).

Avaliacdo dos riscos

A IFI considera que a possibilidade de frustragdo do crescimento da economia e, consequentemente, das receitas
primarias do governo central em 2024 é relativamente reduzida, tendo em vista o comportamento da atividade
econdmica nos meses recentes. O resultado do PIB no quarto trimestre de 2023 ficou em linha com a expectativa da IFl e
a previsdo de crescimento neste ano foi revista de 1,2% para 1,6%, conforme discutido no RAF n? 85. A titulo de
comparagio, o Boletim Focus, do Banco Central, tem mostrado uma revisio para cima na expectativa de crescimento do

6 Pagina para acesso ao documento: https://tinyurl.com/5n8vxw7t.
7 A Medida Proviséria n? 1.208, de 27 de fevereiro de 2024, revogou dispositivos da MP n? 1.202 para revogar parcialmente a reoneracgio da folha de

pagamento. Para acessar a pagina de tramitagido da matéria, ver: https://tinyurl.com/342w9aba.
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PIB em 2024 nas ultimas semanas, que passou de 1,6% h4 um més para 1,8% na semana terminada em 15 de margo de
2024.

Para efeito de impacto do PIB na receita administrada e na arrecadacgio liquida para o Regime Geral da Previdéncia Social
(RGPS) do governo central, a IFI considera uma elasticidade receita-PIB igual a 1, ou seja, um(a) aumento (redugio) de
1% do PIB nominal geraria uma elevacao (diminuicdo) na arrecadagdo de 1%.

Para o risco associado as negociagdes politicas para a aprovacdo da MP n? 1.202 e os projetos de lei (a serem ainda
encaminhados ao Congresso) que venham a alterar os beneficios fiscais do Perse e a desoneracio da folha de pagamento
dos 17 setores da economia e dos municipios®, a IFI considera relativamente elevada a possibilidade de frustracio da
arrecadacio pretendida pelo Executivo em funcio das resisténcias demonstradas pelos parlamentares e pelas empresas
recebedoras desses beneficios.

Os parametros utilizados pela IFI para esta avaliagdo de risco sdo os apresentados na Exposicdo de Motivos (EM) n?
00175/2023 MF, que acompanhou a MP n? 1.202, na qual o Ministério da Fazenda estimou um impacto de R$ 6,0 bilhges
na arrecadacgdo de 2024 com o aumento nas receitas de PIS e Cofins. Em 2025, haveria incremento nas receitas ndo apenas
de PIS e Cofins, mas também de Imposto sobre a renda das pessoas juridicas (IRP]) e Contribuicdo Social sobre o Lucro
Liquido - CSLL (sem estimativa de valor pelo Executivo). Como apresentado na Tabela 4 do RAF n? 85, a IFI manteve
como estimativa o ingresso de zero nessa fonte de arrecadagao em 2024.

Com a modificagdo do instrumento da desonerag¢ido da folha de pagamento, a EM n® 00175, que acompanhou a MP n?
1.202, prevé uma rendncia de arrecadagio de R$ 5,6 bilhdes em 2024. Tendo em vista as resisténcias demonstradas pelos
congressistas em relacdo a alteragdo da desoneracdo da folha®, assim como o contexto de realizacio de elei¢Ges
municipais neste ano, a IFI manteve postura igualmente conservadora nesse assunto, com a estimativa de uma rentncia
de receitas de R$ 20,0 bilhdes com a desoneragio, incluindo a rentdncia para os 17 setores de atividade econémica e os
municipios de até 142,6 mil habitantes0.

Para o terceiro risco identificado na se¢do anterior, conforme explicado em edi¢des anteriores do RAF, a IFI adota uma
posicao conservadora em relacdo a materializacdo de medidas de arrecadagdo que envolvam a possibilidade de discussao
de teses juridicas entre contribuintes e o poder publico na justica. Essas disputas tendem a ser relativamente demoradas
e a jurisprudéncia formada pode ndo se alinhar as teses defendidas pelo governo, o que impde cautela em estimativas
que venham a ser feitas.

Considerando a Tabela 4 do RAF n? 85, a cobranga de tributos federais em subven¢des para investimento obtidas pelas
empresas no ambito do ICMS'!, a recuperagio de créditos no Carf e a limitagdo das compensagoes tributarias decorrentes
de decisdes judiciais constituem medidas que exigem cautela nas estimativas de arrecadagdo. Com efeito, os contribuintes
ja estdo ingressando na justica para questionar dispositivos das novas legislacdes aprovadas!?.

No caso do Carf, a Lei n? 14.689, de 20 de setembro de 2023, que reintroduziu o voto de qualidade da Fazenda Publica,
confere incentivos para que os contribuintes nio recorram a instancia judicial em caso de decisdes desfavoraveis na
esfera administrativa (Carf). Esses incentivos consistem no desconto de multas e juros incidentes nos débitos em caso de
manifestacdo, pelo contribuinte, de inten¢ao de pagamento da divida tributaria no prazo de 90 dias. Ainda que o incentivo
possa resultar nessa opgdo pelos contribuintes, persiste a possibilidade de discussao das teses juridicas na esfera judicial,

8 Houve um acordo entre os poderes Legislativo e Executivo para a retirada dos dispositivos que versam sobre o Perse e a desoneracdo da folha de
pagamento da MP n? 1.202, ficando somente os dispositivos que limitam as compensagdes tributarias decorrentes de decisdes judiciais transitadas em
julgado, em contrapartida, o Executivo encaminhara para analise do Congresso dois projetos de lei: um para alterar os beneficios fiscais no ambito do
Perse e outro para modificar o instrumento da desoneragdo da folha de pagamento, prorrogado e disciplinado na Lei n® 14.784, de 27 de dezembro de
2023. Para maiores informagdes, ver, por exemplo: https://tinyurl.com/3hpx567k.

9 Para contextualizar a dificuldade de um consenso para a matéria, ver: https://tinyurl.com/22pev7{9.

10 0 impacto da rentncia de receitas com a desoneragdo da folha para as empresas e os municipios é incerto. Informacdes mais recentes do Poder
Executivo indicam uma rentncia de R$ 16,0 bilhdes com esse instrumento. Ver: https://tinyurl.com/zakz4nbu.

11 Para um melhor entendimento do assunto, ver: https://tinyurl.com/mr2pnf29 e https://tinyurl.com/2kbdw4m?7.

12 Vide, por exemplo: https://tinyurl.com/yeyv2ju7.
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o que reforga a necessidade de cautela na construcdo de estimativas de receitas associadas a essa fonte de arrecadacio
prevista na LOA 2024.

0 mesmo raciocinio se aplica a limitacdo para as compensagoes tributarias contida na MP n? 1.202. Essa modificacdo na
legislacdo tem suscitado rea¢des por parte dos contribuintes, como atestam documentos preparados pela Associagcdo
Brasileira das Companhias Abertas (Abrasca)!3. Posicionamentos como o da Abrasca indicam que os contribuintes
poderdo reagir aos dispositivos da MP n? 1.202 em duas frentes, quais sejam, atuando junto aos parlamentares para
modificar a proposicdo legislativa ou por meio de ag¢des judiciais que questionem a constitucionalidade da nova norma
juridical#. Por essa razio, a IFI apresentou, no referenciado RAF n2 85, uma estimativa preliminar de impacto de R$ 15,7
bilhdes nos cofres da Unido com a medida que limita as compensac¢ées tributarias realizadas mensalmente pelos
contribuintes. Contas mais detalhadas a respeito do impacto das compensa¢des serdo apresentadas em momento
oportuno.

A Tabela 2 deriva da Tabela 4 apresentada no RAF n? 85 e apresenta a relacdo das medidas pretendidas pelo Executivo
para o aumento da arrecadacdo em 2024. Sdo apresentadas as estimativas mais atualizadas do Executivo contidas na LOA
2024 e na EM n2 00175/2023 (MP n? 1.202), assim como as estimativas consideradas pela IFI e os respectivos vieses
associados a essas projecdes, a luz do que foi discutido acima.

Em termos gerais, a IFI considera que o viés atual das estimativas é neutro para a arrecadacdo em 2024. Enquanto
algumas fontes deverdo mostrar desempenho acima do esperado, como a tributagdo de IR sobre os fundos exclusivos e
as offshores, outras fontes tém um viés para baixo, como a medida que limita a compensacdo de créditos tributarios
decorrentes de decisdes judiciais.

TABELA 2. MEDIDAS ANUNCIADAS PELO PODER EXECUTIVO COM IMPACTO NA ARRECADAGAO DO GOVERNO CENTRAL
EM 2024

Impacto orgamentario em 2024

Impacto considerado

Medida pelo Poder Executivo
(RS bilhdes)

Total [1+2+43] 274,7 130,4 Neutro
Medidas legislativas explicitadas no PLOA 2024 e convertidas em lei [1+2] 168,5 81,0 Para cima
Receita administrada pela RFB [1] 167,6 80,1 Para cima

Subvengdes para investimento 35,3 7,6 Neutro
Aposta de quota fixa 0,7 0,7 Para cima

Novo regime de tributagdo simplificada (RTS) 2,9 2,9 Neutro

Fundos fechados - estoque e fluxo 13,3 24,6 Neutro
Tributagdo de ativos financeiros no exterior de PF's (offshores) 7,0 7,0 Para cima
Alteragdo na apuragdo dos juros sobre o capital proprio 10,4 5,0 Para baixo
Recuperagdo de créditos no Carf 97,9 32,3 Para baixo
Receitas administradas por outros 6rgaos [2] 0,9 0,9 Para cima
Taxas de loteria de apostas por quota fixa 0,9 0,9 Para cima
Outras receitas [3] 105,3 48,5 Para baixo

Reoneragdo combustiveis 30,0 30,0 Neutro

Exclus3o do ICMS da base de célculo dos créditos de PIS/Cofins 57,9 5,8 Neutro

Pregos de transferéncias 20,0 20,0 Neutro
Revogagdo do beneficio fiscal do Perse 6,0 0,0 Para baixo

Desoneragdo parcial da Contribuicdo Previdencidria sobre a Receita Bruta -5,6 -20,0 Neutro
Limitagdo da compensagdo de créditos decorrentes de decisGes judiciais - 15,7 Para baixo

Isengdo do IRPF para quem recebe até 2 saldrios minimos por més -3,0 -3,0 Neutro

Fonte: LOA 2024, legislagdo vigente e IFI. Elaboragdo: IFI.

13 Ver, por exemplo, o seguinte documento de posicionamento da associacdo perante o contetido da MP n? 1.202: https://tinyurl.com/bdd9mws4.
14 A esse respeito, ver, por exemplo: https://tinyurl.com/539empmf.
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Consideracdes finais

Para concluir esta avaliagdo dos riscos associados as medidas pretendidas pelo Executivo para incrementar a arrecadacao
do governo central neste ano e cumprir a meta de resultado primario zero definida na Lei de Diretrizes Orcamentarias
(LDO) de 2024, faz-se algumas consideragdes adicionais.

Como explicado no RAF n? 85, os recolhimentos do Imposto de Renda incidente sobre os fundos exclusivos (art. 28 da
Lei n? 14.754, de 12 de dezembro de 2023) estdo garantindo uma arrecadacdo superior aquela prevista pelo Executivo
na Lei Or¢amentaria Anual de 2024 (LOA 2024). A titulo de ilustragdo, segundo informacdes da Receita Federal e do
Portal Siga Brasil, esses recolhimentos somaram R$ 3,9 bilhes, em dezembro de 2023, R$ 4,1 bilhdes, em janeiro de
2024, e R$ 3,8 bilhdes em fevereiro, perfazendo R$ 11,8 bilhdes até o momento.

A estimativa do Executivo (LOA 2024) é de uma arrecadacgio de R$ 13,3 bilhdes com a tributacdo do estoque e do fluxo
desses fundos em 2024 (ver a mencionada Tabela 4 do RAF n2 85). Em mar¢o, havera um novo ingresso referente a quarta
parcela dos rendimentos apurados até 30 de novembro de 2023, assim como em maio haverd o ingresso dos rendimentos
apurados entre 12 de dezembro de 2023 e 31 de dezembro de 2023.

A partir de margo, deverdo aparecer também nos numeros de arrecadacgdo os recolhimentos referentes a tributacao de
rendimentos no exterior de pessoas fisicas domiciliadas no Brasil, igualmente tratados na Lei n® 14.754. A Instrucdo
Normativa da Receita Federal n2 2.180%5, de 11 de margo de 2024, regulamentou a cobranc¢a do Imposto de Renda (IR)
nessas situagoes. Os contribuintes que optarem pela atualizacdo do valor dos bens e direitos mantidos no exterior pelo
valor de mercado em 31 de dezembro de 2023, deverao recolher o Imposto de Renda sobre a diferenca entre o custo de
aquisicdo dos bens e o valor de mercado atualizado a aliquota de 8% entre margo e maio de 2024, o que é vantajoso em
relacdo ao recolhimento pela aliquota de 15% conforme descrito no art. 27 da Lei n? 14.754.

Tudo indica, portanto, que em marco, abril e maio aparecerdo nos nimeros de arrecadacdo do governo central
recolhimentos oriundos da tributa¢do de IR sobre os fundos exclusivos mantidos no Brasil e os ativos mantidos por
pessoas fisicas no exterior. As receitas com o IR cobrado na atualizagdo dos valores das cotas dos fundos exclusivos
ajudaram no desempenho das receitas administradas no primeiro bimestre do ano.

De acordo com os ndmeros levantados pela IFI no Siga Brasil, a receita primaria total do governo central somou R$ 467,6
bilhdes nos dois primeiros meses de 2024, ante R$ 479,8 bilhdes previstos no Decreto n? 11.92716, de 22 de fevereiro de
2024, que definiu a programacdo orcamentaria e financeira do Poder Executivo Federal no exercicio de 2024, uma
diferenca de R$ 12,2 bilhoes. As receitas administradas, por sua vez, somaram R$ 319,3 bilhdes nos dois primeiros meses
de 2024, ante R$ 324,5 bilhdes previstos no Decreto, uma diferenga para menos de R$ 5,1 bilhdes.

15 Link para acesso a norma: https: //tinyurl.com/2nhhcb7y.
16 Pagina para acesso a norma: https://tinyurl.com/5cmnwe2d.
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Evolucdo do estoque de restos a pagar e andlise dos fatores condicionantes

Eduardo Nogueira

0 volume de restos a pagar inscritos no exercicio, em termos reais, estd acima de R$ 200 bilhées hd mais de 15 anos, e se
aproxima, novamente, dos R$ 300 bilhées. Os programas adotados para reduzir o estoque praticamente ndo surtiram efeito.
Dadas a legislagdo vigente e a andlise dos fatores condicionantes, é provdvel que o volume de restos a pagar volte a crescer
nos proximos anos, retornando a pressdo sobre a execugdo orcamentdria.

Introducgao

Na presente secdo, a IFI efetua uma andlise do estoque e da dinamica de evolucdo dos restos a pagar (RAP) ao longo dos
ultimos anos, investigando as causas que fazem os RAP se perpetuarem.

Importa salientar que o conceito de restos a pagar engloba aquelas despesas que foram empenhadas, mas nao
efetivamente pagas ou canceladas, até o término do exercicio fiscal. No Brasil, este marco corresponde ao calendario civil,
em 31 de dezembro. Este fendmeno contabil esta intrinsecamente ligado aos estagios constitutivos da despesa publica,
os quais sdo delineados por meio do empenho, liquidacdo e pagamento, como determina o Capitulo III do Titulo VI da Lei
n24.320/196417.

0 empenho marca a etapa inicial de comprometimento do or¢amento publico, destinando-se a reserva de recursos
financeiros para a futura aquisicdo de bens ou realizacdo de obras e servicos. Segue-se a liquidacdo, etapa na qual se
verifica a efetiva prestacdo do servico ou entrega do bem, fundamentando o direito adquirido ao pagamento por parte do
credor, baseado na documentagdo comprobatéria pertinente, nos termos do art. 63 da Lei n? 4.320, de 1964. O
pagamento, por fim, consuma o processo, extinguindo a obrigagao financeira do devedor mediante a efetiva transferéncia
dos recursos.

A nao realizagdo do pagamento dentro do exercicio financeiro em que o empenho foi efetuado acarreta na inscri¢do da
despesa em restos a pagar. Nesse momento, os restos a pagar sdo classificados em duas categorias: processados e ndo
processados. Os restos a pagar processados (RPP) referem-se a despesas que, ja tendo sido empenhadas e liquidadas,
permanecem pendentes de pagamento. Por outro lado, os restos a pagar nao processados (RPNP) dizem respeito aquelas
despesas empenhadas, mas que ndo concluiram o estagio de liquidagao, e, consequentemente, ndo foram pagas até o
encerramento do exercicio financeiro.

Cabe ressaltar que os restos a pagar, conforme delineado no art. 36 da Lei n? 4.320, representam uma ferramenta legal
essencial para a reconciliagdo do principio da anualidade orcamentaria, que confina as autoriza¢des de despesa ao ano
fiscal vigente, com as despesas que, por diversos motivos, ndo conseguiram cumprir todos os estagios de execu¢ido dentro
do periodo or¢amentario designado.

Dessa forma, os restos a pagar simbolizam, em esséncia, as obrigac¢des financeiras pendentes do ente publico ao término
do exercicio, configurando-se como verdadeiras contas a pagar do setor publico. Embora se refiram a obrigacdes de
gastos com origem em exercicios passados, os RAP ndo se confudem com o instituto das despesas de exercicios anteriores
(DEA), previsto no art. 37 da Lei n? 4.320.

Por fim, ressalta-se que a IFI ja produziu uma avaliagdo acerca da execuc¢do dos restos a pagar no RAF n? 1418, de margo
de 2018, compreendendo o periodo entre 2001 e 2018. Esse relatério anterior também explica de forma mais detalhada
as diferengas entre RAP e DEA. O presente estudo complementa, atualiza e amplia a analise anterior para o periodo
compreendido entre 2010 e 2023.

17 Disponivel em: https://tinyurl.com/14320-1964.

18 Disponivel em: https://tinyurl.com/ifi-raf14.
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Regulamentacao geral

Os restos a pagar foram regulamentados na se¢io VIII do Decreto n® 93.872, de 19869, arts. 67 a 70. Embora conte apenas
com quatro artigos, essa se¢do passou por significativas modifica¢des ao longo do tempo, tendo sofrido ao menos nove
alteracoes?? desde a redacgio inicial, sendo seis realizadas apds 2018.

Inicialmente, cabe destacar que a inscri¢do de restos a pagar deve observar as disponibilidades financeiras e condi¢des
da legislacdo pertinente, de modo a prevenir riscos e corrigir desvios capazes de afetar o equilibrio das contas publicas,
conforme estabelecido na Lei Complementar (LC) n? 10121, de 2000, conhecida como Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF). Assim, os empenhos a serem inscritos e reinscritos em restos a pagar a cada exercicio financeiro poderao ter seus
limites estabelecidos pelo Ministério da Fazenda?2.

De forma geral (art. 68, § 29), o Decreto n? 93.872, de 1986, estabelece que os restos a pagar inscritos na condi¢ao de ndo
processados e que nao forem liquidados serao bloqueados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) em 30 de junho do
segundo ano subsequente ao de sua inscricdo e serdo mantidos os referidos saldos em conta contabil especifica no
Sistema Integrado de Administra¢do Financeira do Governo Federal (Siafi). O mesmo decreto determina que todos os
saldos de restos a pagar que permanecerem bloqueados no Siafi até o encerramento do exercicio financeiro serdo
cancelados pela STN (art. 68, § 62).

Entretanto, ndo serdo objeto de bloqueio os restos a pagar ndo processados relativos as despesas: (i) do Ministério da
Saude; (ii) decorrentes de emendas individuais impositivas?3, cujos empenhos tenham sido emitidos a partir do exercicio
financeiro de 2016; e (iii) as decorrentes de emendas impositivas de iniciativa de bancada de parlamentares de Estado
ou do Distrito Federal?4, cujos empenhos tenham sido emitidos a partir do exercicio financeiro de 2020 (art. 68, § 32).

Os saldos dos restos a pagar bloqueados poderdo ser desbloqueados até 31 de dezembro do exercicio em que ocorreu o
bloqueio, desde que a sua execugio tenha sido iniciada?® até 30 de junho do segundo ano subsequente ao de sua inscrigao,
na hipétese das despesas executadas diretamente pelos 6rgdos e pelas entidades da Unido; ou que os seus instrumentos
estejam vigentes e cumpram os requisitos para a sua eficicia?%, na hipétese das transferéncias de recursos da Unido aos
Estados, ao Distrito Federal, aos Municipios, aos consdrcios publicos, aos servicos sociais autébnomos e as entidades
privadas sem fins lucrativos (art. 68, § 42).

Os restos a pagar nao processados, desbloqueados nesses termos, e que nao forem liquidados, serdo cancelados em 31
de dezembro do ano subsequente ao do bloqueio (art. 68, § 72). Ap6s o cancelamento da inscricdo da despesa como Restos
a Pagar, o pagamento que vier a ser reclamado podera ser atendido a conta de dotagdo destinada a despesas de exercicios
anteriores (art. 69).

19 Disponivel em: https://tinyurl.com/decreto93872.

20 As alteragdes foram efetuadas pelos seguintes Decretos: 6.708/2008; 7.468/2011; 7.654/2011; 9.428/2018; 9.528/2018; 10.315/2020;
10.535/2020; 11.813/2023 e 11.855/2023. Todos os decretos citados podem ser acessados pelo link disponivel no Decreto 93.872/1986.

21 Disponivel em: https://tinyurl.com/cda5bw34.

22 Os limites financeiros sao estabelecidos nos Decretos de Programacdo Or¢amentaria e Financeira (DPOF) e os procedimentos operacionais sdo
detalhados no Manual do Siafi, nas Macrofun¢des (020317 - restos a pagar e 020318 - encerramento do exercicio).

23 Discriminadas com identificador de resultado primario 6.

24 Discriminadas com identificador de resultado primario 7.

25 Para fins do disposto, considera-se iniciada a execu¢do da despesa que, na hipdtese de aquisicdo de bens, seja verificada pela quantidade parcial
entregue, atestada e aferida; ou que, na hipétese de realizagio de servigos e obras, seja verificada pela realizacdo parcial com a medigdo correspondente
atestada e aferida (art. 68, § 59).

26 Definidos pelas normas que tratam da transferéncia de recursos da Unido por meio de convénios, contratos de repasse, termos de colaboragdo, termos
de fomento ou instrumentos congéneres.
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Importante destacar que, desde 2023?%7, os restos a pagar ndo processados relativos as despesas do Programa de
Aceleracido do Crescimento?® (Novo PAC), ndo serdo objeto de bloqueio ou de cancelamento por decurso de prazo (art.
69-A).

Regulamentacado especifica

Além dos decretos que alteram diretamete a regra geral, outros dispositivos existentes em decretos ou lei esparsas
também podem promover altera¢des no regime de inscricdo, reinscricdo, bloqueio e cancelamento de RAP, mas
normalmente o fazem no sentido de postergar o cancelamento dos restos a pagar.

Cita-se, como exemplo, as exce¢des criadas para o atendimento das despesas decorrentes da Covid-192°, aplicadas de
forma indireta, mediante transferéncias aos Estados, ao Distrito Federal, aos Municipios, as instituicdes privadas sem fins
lucrativos ou para emendas impositivas individuais (empenhadas antes de 2016)3°, do Ministério da Satde e do PAC3?,
além de diversas prorrogacdes excepcionais3? sem motivo determinado. Assim, varias das exce¢des que inicialmente
eram pontuais passaram a ser repetidas e depois e incorporadas a regra geral.

Em sentido contrario, o Decreto n? 11.380, de 2023, buscou avaliar a necessidade quanto a manutengao de restos a pagar
ndo processados superiores a R$ 1 milhdo. De acordo com o decreto, a STN deveria realizar, em até cinco dias, bloqueios
dos RPNP do Poder Executivo Federal, inscritos até 31 de dezembro de 2022, cabendo as unidades responsaveis pela
execucdo destas despesas efetuar os desbloqueios ou cancela-los, caso a manutencdo dos saldos se mostrasse
inadequada.

Vale dizer que esse decreto compunha o conjunto de medidas de ajuste fiscal anunciadas3? pelo Poder Executivo em 12
de janeiro de 2023. No entanto, segundo informacdes prestadas pela STN34, do montante de R$ 33,6 bilhdes bloqueados,
para posterior analise pelas pastas responsaveis pelas despesas, apenas R$ 679 milhGes foram cancelados, o equivalente
a 2% do montante bloqueado pelo decreto e a 0,2% do estoque inscrito em restos a pagar em 2023.

Além das constantes mudancas por meio de decretos, também foram observadas, nos ultimos anos, alteragdes nas regras
de cancelamento de restos a pagar promovidas diretamente nas Leis de Diretrizes Or¢amentarias (LDO). Como exemplo,
cita-se 0 § 72 do art. 83 da Lei n® 14.194, de 202135 (LDO 2022), o qual introduziu nova exce¢do a regra geral de
cancelamento de restos a pagar estabelecida no Decreto n2 93.872, de 1986, ou seja, estabeleceu que os restos a pagar
relativos a contratos, convénios, acordos ou ajustes de vigéncia plurianual, inscritos em 2019 e 2020 somente poderiam
ter seus saldos ndo liquidados cancelados depois de 31 de dezembro de 2023.

Ademais, o art. 172 da Lei n® 14.791, de 20233¢ (LDO 2024) determinou que os restos a pagar nio processados inscritos
a partir do exercicio de 2019, vigentes em novembro de 2023, e que se refiram a transferéncias realizadas pelos 6rgaos
e entidades da administracdo publica federal aos Estados, Distrito Federal e Municipios ou a descentralizag¢des de crédito
realizadas entre drgios e entidades integrantes dos Or¢amentos Fiscal e da Seguridade Social da Unido, poderio ser
liquidados até 31 de dezembro de 2024.

27 Regra semelhante, tanto para as despesas do PAC, como também para as do Ministério da Educacdo financiadas com recursos da Manutencéo e
Desenvolvimento do Ensino, perdurou entre 2011 e 2018.

28 Discriminadas com identificador de resultado primario 3.

29 Decretos 10.579/2020 (https://tinyurl.com/d10579-2020) e 10.614/2021 (https://tinyurl.com/d10614-2021).

30 Vide  Decretos 8.795/2016  (https://tinyurl.com/D8795-2016);  8.939/2016  (https://tinyurl.com/D8939-2016);  9.068/2017
(https://tinyurl.com/D9068-2017); e 9.086/2017 (https://tinyurl.com/D9086-2017).

31 Vide Decreto 7.418/2010 (https://tinyurl.com/D7418-2010).

32 Vide Decretos 7.057/2009  (https://tinyurl.com/D7057-2009);  8.407/2015  (https://tinyurl.com/D8407-2015);  8.466/2015
(https://tinyurl.com/D8466-2015); 8.507/2015 (https://tinyurl.com/D8507-2015); 8.551/2015 (https://tinyurl.com/D8551-2015); e 9.896/2019
(https://tinyurl.com/D9896-2019).

33 Vide https://tinyurl.com/vxav3hu4.

34 Disponivel em: https://tinyurl.com/47pd78v4.

35 Disponivel em: https://tinyurl.com/[.14194-2021.

36 Disponivel em: https://tinyurl.com/L.14191-2021.
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Assim, decretos com regulamentac¢des especificas e leis de diretrizes orcamentarias de anos anteriores continuam
produzindo efeitos nos exercicios seguintes e tendem a manter o estoque de restos a pagar em niveis mais elevados do
que seria observado se fosse seguida apenas a regra geral.

Evolucdo do estoque de RAP e analise dos fatores condicionantes

O citado RAF n? 14, de 2018, demonstrou que o comportamento do estoque de restos a pagar foi oscilante entre 2001 e
2004, apresentou crescimento consistente entre 2005 e 2014 e reducdo entre 2015 e 2017, permanecendo praticamente
estavel em 2018.

Com base nos novos dados apresentados no Grafico 6, é possivel verificar que a inscricdo de restos a pagar apresentou
crescimento entre 2019 e 2024, passando de R$ 251,8 bilhGes para R$ 284,8 bilhdes (em valores constantes de janeiro
de 2024, corrigidos pelo IPCA), configurando crescimento real de 13,1% no periodo. Considerando apenas o atual ciclo
de crescimento dos ultimos trés anos, a taxa real de crescimento anual foi de 10,3% no periodo, passando de R$ 258,3
bilhdes em 2022 para R$ 284,8 bilhdes em 2024.

GRAFICO 6. RESTOS A PAGAR INSCRITOS E REINSCRITOS EM POR EXERCICIO (RS BILHOES CONSTANTES JANEIRO DE 2024)
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Fonte: Siga Brasil. Elaboragdo: IFI.

Pelo Gréfico 6, é possivel identificar um volume relevante de despesas inscritas em restos a pagar ha mais de um exercicio,
representando, em termos reais, pelo menos R$ 41,6 bilhdes em periodos recentes, o que evidencia possiveis problemas
na execucio financeira destas despesas. Para 2024, foram inscritos R$ 54,3 bilhGes, 19,1% do total inscrito em RAP.

Para a correta andlise do grafico acima é importante destacar os fatores condicionantes para a evolugao do estoque de
restos a pagar. Conforme destacado anteriormente, as constantes mudancas nas legisla¢cdes que regem os restos a pagar
possuem impacto substancial. Dentre as diversas alteragoes, destaca-se a promovida pelo ja citado Decreto n? 9.428, de
2018, que criou a sistematica de cancelamento de restos a pagar ndo processados.

De acordo com a STN?7, até o inicio de junho de 2018, ndo havia regra alguma para cancelamento de RAP desbloqueados
que poderiam passar anos como RAP nao processados. Assim, era muito dificil controlar o crescimento do saldo de RAP
nao processados.

37 Disponivel em: https://tinyurl.com/bdfb89v4.
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Dessa forma, por exemplo, diversos projetos de investimento, que nem mesmo tiveram sua execucdo iniciada,
continuavam concorrendo por recursos financeiros e dificultando a programacdo dos 6rgios ap6s varios anos da sua
aprovagao no or¢amento.

0 problema com esse saldo de RAP nio processados é que, além de parte dessas despesas empenhadas concorrerem com
o orcamento do ano, existe ainda o agravante de que muitas vezes essas despesas nao sio liquidadas e ndo havia um
critério estabelecido de cancelamento.

Além disso, é preciso destacar o impacto das alteragdes operacionais nos procedimentos or¢amentarios e financeiros,
como a mudanca na sistematica de pagamento de despesas associada a emissdo de ordem bancaria (OB).

Conforme destacado pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) no Relatério de Avaliacdo de Restos a Pagar de 201938,
até 2017, aliquidacdo e o pagamento das despesas ocorriam no ultimo dia do ano, com saque da conta tinica do Tesouro
Nacional no dia posterior.

A partir de 2018, a liquidacdo das despesas ocorreu no ultimo dia do ano, mas a emissdo de OB e o pagamento ocorreram
apenas em 2019. Assim, foi necessario realizar a inscricio em restos a pagar processados de algumas despesas que
anteriormente ndo eram inscritas. Essa mudanca de sistematica de OB implicou, estruturalmente, em uma elevagido dos
RAP processados e aumento dos RAP pagos na ordem de R$ 34 bilhdes, o que gerou uma alteragdo no nivel de estoques
entre os dois periodos, influenciando a comparagio entre o periodo de 2010 a 2018 e o periodo de 2019 a 2024.

Importante ressaltar que certas transferéncias constitucionais referentes a arrecadagio do tltimo decéndio do més3?,
transferéncias relativas as compensagdes financeiras pela exploragio de recursos naturais*® (CFEM) e o pagamento de
beneficios previdencidrios*!, por exemplo, j4 estavam associados a sistemdtica de “pagamentos de fronteira”4?, isto é,
despesas cuja sistematica de execugdo é de empenho no final do ano e pagamento no comeco do ano seguinte.

De forma semelhante ao que ocorre com a elevacdo da execu¢do or¢amentaria de despesas que enfrentam restricdes de
bloqueio e/ou cancelamento (relativas a saide, emendas impositivas e PAC), o crescimento da execu¢do de despesas
associadas aos pagamentos de fronteira vai, naturalmente, causar um aumento na inscricio de RAP por fatores
estruturais da propria dindmica orgamentaria e financeira.

A realizacdo de despesas extraordinarias também impacta a dindmica dos restos a pagar, as vezes por varios exercicios.
A STN destacou?3, por exemplo, que a inscricdo de RAP para despesas extraordinarias relacionadas as a¢gdes de combate
aos efeitos econdmico-sociais da pandemia Covid-19 foi de R$ 16,1 bilhdes em 2021. Além desse montante, houve
reabertura de crédito extraordinario para aquisi¢do de vacinas de R$ 21,6 bilhdes. Assim, as incricbes em RAP de
despesas para enfrentamento a Covid-19 totalizou R$ 37,7 bilhges em 2021.

Para 2022 a STN apontou** que foram inscritos R$ 15,7 bilhes em RAP decorrentes do enfrentamento da Covid-19, além
da inscrigao de outras despesas extraordinarias, como o Auxilio Emergencial as pessoas em situacao de vulnerabilidade
(R$ 5,6 bilhdes) e os recursos para aquisi¢cdes de vacinas (R$ 4,4 bilhGes). Em 202345 esses valores foram de,
respectivamente, R$ 6,4 bilhdes, R$ 1,6 bilhdo e R$ 2,6 bilhdes. Como visto, essas despesas extraordinarias relacionadas
com a pandemia de Covid-19 impactaram a gestdo financeira por trés exercicios financeiros.

38 Disponivel em: https://tinyurl.com/STN-RAP-2019.

39 A exemplo do Fundo de Participa¢do dos Municipios (FPM), do Fundo de Participacdo dos Estados (FPE) e do Imposto sobre a Produgdo Industrial
Proporcional as Exportacdes (IPI-Exportagdo). Maiores informagdes disponiveis em: https://tinyurl.com/3yk38d3p.

40 0 pagamento da CFEM ¢ efetuado mensalmente, até o ultimo dia util do segundo més subsequente ao fato gerador, devidamente corrigido. Disponivel
em: https://tinyurl.com/2hdmvftx.

41 0 pagamento dos beneficios previdenciarios teve sua sistemdtica estabelecida pela Lei 11.665/2008. Disponivel em: https://tinyurl.com/L11665-
2008.

42 Para maiores informacdes, verificar o Relatdrio de Avaliagio de Restos a Pagar de 2021, elaborado pela STN, e disponivel em:
https://tinyurl.com/STN-RAP-2021.

43 No ja citado Relatdrio de Avaliacdo de Restos a Pagar de 2021.

44 Conforme Relatério de Avaliacio de Restos a Pagar de 2022. Disponivel em: https://tinyurl.com/STN-RAP-2022.

45 Conforme Relatério de Avaliacio de Restos a Pagar de 2023. Disponivel em: https://tinyurl.com/STN-RAP-2023.
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Outra fonte de pressdo para o crescimento dos restos a pagar é o estabelecimento, nos Decretos de Programacio
Orcamentaria e Financeira (DPOF), de limites de pagamento muito inferiores aos limites de movimentacdo e empenho,
de maneira a restringir o pagamento de restos a pagar liquidados no exercicio.

Tendo em vista que nem toda a despesa executada*® passa pelo pagamento ao longo do exercicio, é possivel que o limite
de pagamento seja um pouco menor que o limite de movimentacdo e empenho, sem gerar grande pressdo sobre a
inscricdo de despesas em restos a pagar, permitindo comportar o pagamento das despesas empenhadas no exercicio
corrente e das que foram inscritas em restos a pagar. Entretanto, o problema tende a crescer quanto maior a necessidade
de realizagdo de resultado primario para fins de cumprimento de metas fiscais.

Isso ocorre pois, na metodologia “acima da linha”, aplicada no calculo do resultado primario efetuado pelo Poder
Executivo, emprega-se o regime de caixa e, por conseguinte, o pagamento de despesas primarias inscritas em RAP
diminuira o resultado primario do ano em que ocorrer o dispéndio, e ndo do ano da inscri¢do, que, ao revés, é afetado
positivamente.

Assim, dada a limitacao de disponibilidade de caixa, os pagamentos de RAP concorrem com os pagamentos das despesas
fixadas no orcamento do exercicio, as quais, se empenhadas e ndo pagas, formarido novo quantum a ser inscrito em RAP,
somando-se, enfim, ao montante acumulado inscrito em exercicios anteriores, realimentando o ciclo. Portanto, quanto
maior a necessidade de realizacdo de resultado primario, mais apertado tende a ser o limite de pagamento, dificultando
a execucdo financeira do préprio exercicio e dos restos a pagar dos exercicios anteriores.

Outra possibilidade de limitacdo de pagamento ocorre para impedir a execucdo or¢camentaria com fontes de recursos
sem disponibilidade financeira suficiente ao final do exercicio, fendmeno conhecido com “inversio de fonte”#’, ou por
risco de descumprimento do art. 42 da LRF, que estabelece que o saldo de RAP no término de um mandato deve ser
compativel com o caixa que o governo deixa para o seu pagamento.

A Tabela 3 abaixo ilustra a comparagéo entre os limites de movimentagdo e empenho e de pagamento*8, demonstrando
arelagdo percentual entre eles, de acordo com os respectivos DPOF4°.

TABELA 3. LIMITES DE MOVIMENTAGAO E EMPENHO E LIMITES DE PAGAMENTO (RS BILHOES)
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Decreto Decreto Decreto Decreto Decreto Decreto Decreto Decreto Decreto Decreto Decreto Decreto Decreto
7.622 7.680 7.995 8.197 8.456 8.670 8.961 9.276 9.711 10.249 10.699 10.961 11.415

Limites de

Movimentagio e 1877 2111 2498 2626 2339 2502 2574 2744 3316 2521 2725 3761 52438
Empenho (A)

Limites de 183,8 2052 2348 2447 2291 2524 2571 2669 3222 2630 2825 3607 5222
Pagamento (B)

% (B) / (A) 97,9%  97,2%  940%  932%  97,9%  1009%  99,9%  97,3%  97,2%  1043%  103,7%  959%  99,5%

Fonte: DPOF com atualizagdes até o tiltimo bimestre de cada ano. Elaboragdo: IFI.

Os anos de 2013 e 2014 apresentaram os mais baixos percentuais, o que ajuda a explicar o crescimento de restos a pagar
inscritos observados em 2014 e 2015, quando atigiram os maiores valores da série histérica (mesmo antes do aumento
de nivel ocorrido em 2019).

46 Despesas empenhadas no exercicio, considerando as liquidadas e as que foram inscritas em restos a pagar ndo processados.

47 De acordo com o paragrafo unico do art. 82 da LRF, os recursos legalmente vinculados a finalidade especifica serdo utilizados exclusivamente para
atender ao objeto de sua vinculagdo, ainda que em exercicio diverso daquele em que ocorrer o ingresso. Quando a execuc¢do de despesa supera o valor
disponivel na fonte de recurso ocorre a “inversdo de fonte”. Para maiores informag¢des sobre utilizacdo de fontes de recursos, ver:
https://tinyurl.com/229fhétr.

48 Até 2016 os limites de movimentagdo e empenho e de pagamento ficavam registrados em anexos especificos no DPOF, respectivamente nos anexos
I ell. Entre 2017 e 2019 os valores passaram a ficar espalhados em varios anexos, de acordo com as fontes orcamentarias, e segregando itens especificos

como PAC, emendas parlamentares impositivas, e despesas obrigatorias. A partir de 2020 esses valores também passaram a ser registrados em anexos
especificos ao final do decreto, as a numerag¢do muda a cada periodo. Os valores apresentados na tabela representam os valores ao final do exercicio,
apos diversas alteragoes produzidas ao longo dos anos.

49 Disponiveis em: https://tinyurl.com/STN-DPOF. Compila¢do Multivigente disponivel no Portal da Legislacdo Federal: https://tinyurl.com/Planalto-
decretos.
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Outro fator determinante para a evolucdo dos restos a pagar é a forma de condugio do processo de elaboragdo da peca
orcamentaria, principalmente pela utilizacio de parametros macroeconémicos criveis que levem a estimativas de
receitas e fixacdo de despesas de forma adequada.

Conforme observado®° pelo Tribunal de Contas da Unido (TCU), apesar das tentativas da STN de diminuir o montante do
RPNP, deve-se deixar claro que o crescimento do montante de despesas inscritas em RPNP nos tultimos exercicios
(notadamente no periodo de 2013 a 2015) decorreu de um processo or¢amentario com problemas de elaboracdo, em
que houve superestimagao de receitas e aumento exponencial de despesas.

Ainda segundo o TCU, em um ambiente de restrigdo orgamentaria, a inscrigdo de despesas em RPNP apesentou-se como
forma de garantir autorizacdo orcamentaria para realizacdo de despesas em outros exercicios. No entanto, esta pratica
vai contra os normativos que tratam do tema, bem como fere os principios da anualidade e do equilibrio orcamentarios,
ja que passam a existir despesas a serem pagas durante o ano que nao foram aprovadas no orcamento do exercicio.

Por fim, é possivel destacar ainda os fatores culturais, conforme destacado no Plano de A¢ido Conjunto®! elaborado pela
STN e pela Secretaria do Orcamento Federal (SOF) em 2018 para contencdo do crescimento do estoque de RAP, por forca
de determinacio52 do TCU.

0 diagnético apresentado relacionou-se a pratica do empenho do valor total dos contratos em detrimento do empenho
da parcela do cronograma previsto para o exercicio vigente, nos casos de despesas relativas a contratos, convénio e
acordos ou ajustes de vigéncia plurianual. Dessa forma, em face da incerteza de recursos para honrar compromissos
futuros, tem-se optado por empenhar o valor total dos contratos no momento de sua assinatura.

Contudo, segundo o TCU, deve-se evitar tal pratica%3. Desta forma a SOF e a STN recomendaram que as unidades
orcamentarias empenhem as despesas pertinentes a contratos, convénios, acordos ou ajustes de vigéncia plurianual em
cada exercicio financeiro pela parte nele a ser executada.

Conclusao

0 volume de restos a pagar inscritos no exercicio, em termos reais, estd acima de R$ 200 bilhdes ha mais de 15 anos e se
aproxima, novamente, dos R$ 300 bilhGes. Desde 2005, apenas por uma curta janela de dois anos, entre 2016 e 2017,
observou-se um movimento consistente de queda. Programas adotados para reduzir o estoque, como o Plano de A¢io de
2018 e o Decreto 11.380, de 2023, praticamente ndo surtiram efeito, dadas as caracteristicas estruturais dos restos a

pagar.

Fatores como frequentes mudangas na legislacdo no sentido de evitar o cancelamento de RAP inscritos, mudancas de
procedimentos orgcamentdrios nos pagamentos de fronteira, execucdo de despesas extraordinarias, limitagdes de
pagamento, regras fiscais sobre inversdes de fonte, restricdes de término de mandato e metas de resultado, projecdes de
receitas e despesas que ndo se concretrizaram e até mesmo fatores culturais na execugdo de despesas plurianuais ajudam
a explicar a resiliéncia do problema.

50 Acérddo 130/2021 TCU-Plendrio. Disponivel em: https://tinyurl.com/ty3d2hrv.

51 Este plano de agdo contemplou a coleta de dados referente a inscricdo de RAP por cada Ministério e a elaboragdo de questiondrio a ser respondido
pelos gestores responsaveis pelo empenho da despesa, com o objetivo de identificar as principais causas do empenho e posterior ndo pagamento da
despesa no mesmo exercicio. Disponivel em: https://tinyurl.com/6pvffbm5.

52 Acordio 2823/2015 TCU-Plenério. Disponivel em: https://tinyurl.com/y4d32baw.

53 0 Decreto 93.872/1986, que em seu artigo 27, disciplina: “as despesas relativas a contrato, convénios acordos ou ajustes de vigéncia plurianual serdo
empenhadas em cada exercicio pela parte nele executada”. Corroborando o presente neste decreto, o Manual Siafi estabelece: “a inscricdo de valores
em restos a pagar sera realizada pelos valores previstos nos respectivos contratos, considerando o cronograma da execu¢do da obra ou servico
contratado”.
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Dado que as despesas com saide e emendas impositivas aumentaram de valor e voltaram a ficar atreladas ao crescimento
das receitas; que as despesas com educagio e previdéncia social também tendem a apresentar comportamento crescente
ao longo do tempo®*; que as despesas do PAC voltaram a ficar isentas do processo de bloqueio e cancelamento por
decurso de prazo® e que esta previsto o aumento dos resultados primarios para os proximos exercicios®¢, é provavel que
o volume de restos a pagar volte a crescer, retornando a pressdo sobre a execuc¢do financeira para os anos seguintes.

54 De acordo com o citado Relatério de Restos a Pagar de 2024, em relagdo a execugido em 2023, apenas 4 fungdes orcamentarias concentraram 71,8%
dos pagamentos de RAP no exercicio: Previdéncia Social, Encargos Especiais, Satide e Educacdo. Assim, aumentos nessas despesas tendem a aumentar
a inscricdo em restos a pagar.

55 Ainda de acordo com Relatério de RAP de 2024, os investimentos representaram apenas 16,6% das inscrigdes em RAP, mas, em decorréncia da
propria dindmica de execugio destas despesas, que incluem obras e servicos de carater plurianual e longo prazo de maturagdo, os investimentos
representam 66,7% das despesas reinscritas em RAP. Assim, aumentos nessas despesas tendem a aumentar a inscricdo em restos a pagar.

56 A Lei de diretrizes Or¢camentarias de 2024 prevé resultado nulo em 2024, superavit nas contas ptblicas em 0,5% do PIB em 2025 e de 1% em 2026.
Disponivel em: https://tinyurl.com/n9wnzyveé.
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O aumento das garantias da Unido nas operagdes de crédito interno dos governos regionais e locais

Pedro Souza

As garantias concedidas pela Unido aos governos regionais e locais em 2023 cresceram 271,2%, em termos reais, em relagcdo
ao ano anterior. Alteragdes realizadas nos limites globais anuais de concessdo de crédito, realizados no dmbito do Conselho
Monetdrio Nacional, assim como excegdes a estes limites, explicam os aumentos durante o ano e podem levar a aumentos
maiores para os préximos anos. Seguindo a tendéncia dos anos anteriores, a maior parte dos credores sdo instituicoes
financeiras federais.. Dados do Sadipem indicam que potencial de novas concessées em 2024 de R$ 26,8 bilhdes até o
momento.

Situagdo em 2023

0 montante de garantias concedidas pela Unido as operagdes de crédito interno dos Estados, do Distrito Federal (DF) e
dos Municipios em 2023 apresentou um aumento real de 271,2% em relacio a 2022, totalizando R$ 27,8 bilhoes, sendo
R$ 17,9 bilhGes para estados e DF (aumento real de 298,4%) e R$ 9,6 bilhdes para municipios (aumento real de 229,2%),
em valores de fevereiro de 2024. O Grafico 7 apresenta a série histérica®” dos valores contratados por devedor para o
periodo de 2010 a 2023.

GRAFICO 7. VALORES CONTRATADOS EM OPERACOES DE CREDITO INTERNAS COM GARANTIA DA UNIAO - GOVERNOS
REGIONAIS (RS BILHOES DE FEV/24)
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Fonte: Garantias Concedidas em Operagdes de Crédito Internas da Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFL

A concessdo de garantias foi maior para os Estados e DF, que realizam a maior parte das operagdes de crédito interno
com garantia em todos os anos da série. Quando se consideram os credores destas operagdes de crédito, é possivel
observar que, em grande parte, sdo realizadas por instituicdes financeiras federais, como Banco Nacional do
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), Banco do (BB) Brasil e Caixa Econdmica Federal (CEF).

Os bancos federais, grupo que agrega, neste trabalho, Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal, ofertaram a maior parte
do crédito nos contratos com garantia, com exce¢do de 2010. Até 2014, o BNDES tinha participagdo relevante no total de
operagdes de crédito com garantia da Unido, chegando a ofertar R$ 29,1 bilhdes para os governos regionais em 2013
(47,2% das operagdes do ano). Credores privados tém uma oferta menor, mas ainda relevante no conjunto de crédito
ofertado, chegando a ofertar R$ 4,0 bilhdes em 2017 (47,1% das operagdes do ano).

57 Série “Garantias Concedidas em Operagdes de Crédito Internas”, posi¢do em 31/12/2023. Disponivel em: https://tinyurl.com/s94f42jz.
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Em 2023, maior parte do crédito nas operacgdes de crédito interno dos governos regionais foi ofertada pelos bancos
federais, que somaram R$ 23,5 bilhdes, 84,7% da oferta total realizada no ano para esta modalidade e um aumento de
455,3% em relagdo ao ano anterior. Credores privados ofertaram R$ 2,5 bilhdes (aumento de 188%), enquanto o BNDES
e os bancos estaduais (composto somente pelo Banco Regional de Brasilia) totalizaram R$ 1,8 bilhdo. O Grafico 8
apresenta a série histdérica®® dos valores contratados por credor para o periodo de 2010 a 2023.

GRAFICO 8. VALORES CONTRATADOS EM OPERAGOES DE CREDITO INTERNAS COM GARANTIA DA UNIAO - GOVERNOS
REGIONAIS POR CREDOR (RS BILHOES DE FEV/24)
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Fonte: Garantias Concedidas em Operagdes de Crédito Internas da Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFL

0 endividamento dos governos regionais é um dos temas mais importantes nas financas dos entes federados e da Unido.
A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), Lei Complementar n? 101, de 2000°% apresenta um capitulo inteiro dedicado ao
tema do endividamento dos entes publicos, prevendo limites para endividamento, concessido de garantias e exigéncias
para a realizagio destas operagdes, assim como san¢des em caso de descumprimento.

O art. 29 da LRF define a concessdo de garantia como um “compromisso de adimpléncia de obrigagdo financeira ou
contratual assumida por ente da Federagdo ou entidade a ele vinculada”. Para a concessao de garantias por parte da Unido,
devem ser observados os limites de endividamento dos Estados, do Distrito Federal, dos Municipios e suas respectivas
empresas estatais, definidos em resolucido do Senado Federal.

A regulamentagio desse topico ocorreu com a Resolucdo do Senado Federal (RSF) n2 40, de 20010, que estipula que a
divida consolidada liquida dos estados e do Distrito Federal ndo podera exceder 200% do valor de sua respectiva receita
corrente liquida (RCL). Para os Municipios, o limite é de 120% da sua respectiva RCL. Este limite nunca foi regulamentado
para a Unido, que permanece sem limita¢do a divida consolidada liquida.

0 art. 31 da LRF, por sua vez, estabelece que no caso em que se ultrapassar o limite, os entes devem promover ajustes e
ficam proibidos de realizar operagdes de crédito, salvo para o caso de pagamento de dividas mobiliarias. Além disso,
devem, também, obter resultados primarios compativeis com a reconducio da divida ao limite, utilizando, entre outras
medidas, o contingenciamento de recursos. Caso o ente ndo consiga retornar aos limites durante o prazo de trés
quadrimestres, o ente também fica impedido de receber transferéncias voluntarias da Unido ou do Estado.

58 Série “Garantias Concedidas em Operagdes de Crédito Internas”, posi¢do em 31/12/2023. Disponivel em: https://tinyurl.com/s94f42jz.
59 Disponivel em: https://tinyurl.com/cda5bw34.
60 Disponivel em: https://tinyurl.com/2278r7K5.
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A denominada “Regra de Ouro”, norma definida na Constituicdo Federal, veda que os estados, Distrito Federal e
municipios realizem operagdes de crédito em limites superiores aos de suas despesas de capital O art. 40 da LRF
estabelece também que deve haver limites para a contratagdo de operacdes de crédito e para a concessdo de garantias
para os entes.

A RSF n? 43, de 2001, também veda que operagdes de crédito interno e externo sejam superiores a 16% da RCL. Além
disso, o comprometimento anual com amortizagdes, juros e encargos da divida consolidada, inclusive os das operagdes
de crédito ja contratadas e a contratar, ndo pode ser superior a 11,5% da RCL.

A RSF n? 48, de 2007%2, por sua vez, estabelece os limites para contratacio de operacdes de crédito e para a concessio de
garantia para a Unido. Para as operagdes de crédito, a limitacdo para o montante global é 60% da receita corrente liquida.
Para a concessdo de garantias, o montante total das garantias concedidas nido podera exceder 60% da RCL. Caso se
ultrapasse este limite, a Unido fica impedida de conceder novas garantias até a elimina¢do do excesso.

0 Grafico 9 mostra o cumprimento deste limite de 2010 a 2023, com base nos Relatérios de Gestdo Fiscal (RGF)3. O maior
valor da série ocorre em 2020, em razio da pandemia da Covid-19, o que levou a uma queda da receita corrente liquida.
Ainda neste caso, as garantias concedidas ficaram em 51,1% da RCL. Em 2023, o RGF mostra que as garantias concedidas
pela Unido totalizaram 23,7%, valor que abrange nio apenas estados e municipios, como também entidades controladas
e garantias concedidas por meio de fundos e programas, mostrando o cumprimento do limite. A avaliacdo do RGF
considera o saldo devedor de garantias concedidas, ndo apenas as novas garantias, como também as garantias concedidas
anteriormente e desembolsadas. Conforme a divida é paga pelo ente, o saldo devedor diminui. Os valores contratados
ndo impactam o saldo devedor imediatamente, apenas quando o valor contratado ou parte dele é desembolsado, de modo
que a expansdo ocorrida em 2023 nao impacta imediatamente o indicador de 2023.

GRAFICO 9. GARANTIAS CONCEDIDAS PELA UNIAO EM % DA RCL
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Fonte: Relatério de Gestdo Fiscal da Unido. Elaboragdo: IFI.

Os limites estabelecidos para operacgdes de crédito ajudam a manter mais qualidade nas garantias concedidas, impedindo
que entes que ja tenham alto grau de endividamento possam piorar sua situagdo, reduzindo o risco de o ente garantidor
ter que honrar as garantias concedidas.

61 Disponivel em: https://tinyurl.com/3ebvhdh7.
62 Disponivel em: https://tinyurl.com/3j7kz6uu.
63 Ver Anexo III do RGF. Valores referentes ao 32 quadrimestre de cada exercicio. Disponivel em: https://tinyurl.com/526z5zw5.
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Dados do Sistema de Andlise da Divida Publica, Operacdes de Crédito e Garantias da Unido, Estados e Municipios
(Sadipem) mostram que, em 2024, ja constam R$ 23,1 bilhdes em operacdes internas com garantia da Unido em algum
status de analise. Cerca de R$ 0,1 bilhdo em PVLs constam como arquivados. Por fim, R$ 3,7 bilhdes constam com parecer
encaminhado a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (PGFN)é4.

TABELA 4. PROCESSOS DE OPERACOES DE CREDITO INTERNO COM GARANTIA DA UNIAO NO SADIPEM POR STATUS
(R$ BILHOES CORRENTES)

Status dos Pedido de Verificagdo de Limites e Condigoes (PVLs) 2023 pLop 23
Arquivado a pedido 3,92 0,13
Arquivado pela STN 0,03 0,00
Assinado pelo interessado (retificagdo) 0,00 0,16
Em anadlise 0,00 11,29
Em consulta juridica 0,21 0,00
Em retificagdo pelo credor 0,55 4,89
Em retificacdo pelo interessado 0,39 6,71
Encaminhado a PGFN (decisdo judicial) 6,89 0,00
Encaminhado a PGFN com manifestacdo técnica favoravel 20,12 3,73

Total Geral 32,14 26,91

Fonte: Sadipem, Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

Desta forma, hd um potencial de, pelo menos, R$ 26,8 bilhGes (considerando processo nio arquivados) em operacdes de
crédito com garantia da Unido até a data de 19 de marc¢o de 2024, a maior parte oriunda de bancos de desenvolvimento®®
(R$ 14,3 bilhges), seguida por bancos federais (R$ 12,4 bilhoes).

A avaliacdo da capacidade de pagamento

Ha uma série de exigéncias para a concessido de garantias em operacdes de crédito interno. Para operacdes de crédito
internas, o Manual para Instrucdo de Pleitos (MIP), da Secretaria do Tesouro Nacional (STN)®¢, define que o ente
federativo deve entrar em contato com uma instituicdo financeira, agéncia de fomento ou outras instituigdes de crédito
para negociar condi¢des da operagio, observando os limites e condigdes na legislagdo em vigor®.

A STN, em respeito a exigéncia do inciso I do art. 23 da RSF n? 43, de 2001°%8, realiza a avaliacdo da capacidade de
pagamento para as operagdes de créditos de Estados, DF e Municipios que envolvam aval ou garantia da Unido, um dos
elementos necessarios para a concessao de garantia.

Em relacdo a norma que dispde sobre a capacidade de pagamento (CAPAG) dos Estados, do DF e dos Municipios, a IFI
dispde de duas analises de versdes prévias da metodologia. A primeira, no Estudo Especial n® 2, de maio de 20176°, analisa

64 Conforme o Manual para Instrugdo de Pleitos (MIP), o atual fluxo de status para avaliacdo dos Pedido de Verificacdo de Limites e Condi¢des (PVL)
considera como conclusdo os processos encaminhados a PGFN.

65 Considera o BNDES e a Agéncia Especial de Financiamento Industrial, a Finame.

66 MIP referente a data 09 de fevereiro de 2024. Disponivel em: https://tinyurl.com/2y352zwt.

67 Pagina 145 do MIP.

68 Art. 23. Os pedidos de autorizacdo para a realizacdo de operagdes de crédito interno ou externo de interesse dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios, que envolvam aval ou garantia da Unido deverio conter:

I - exposicdo de motivos do Ministro da Fazenda, da qual conste a classificagdo da situacdo financeira do pleiteante, em conformidade com a norma do
Ministério da Fazenda que dispde sobre a capacidade de pagamento dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios. (grifo nosso).

% Disponivel em: https://tinyurl.com/mw8bnjk2.
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a Portaria MF n2 306, de 201279, que vigorou até 2017. Neste trabalho foi avaliada a metodologia da CAPAG e os requisitos
para realizar operacdes de crédito com garantia da Unido, bem como seus indicadores. A segunda analise foi feita na Nota
Técnica n? 13, de dezembro de 2017, analisando a Portaria MF n2 501, de 20177, que revogou a metodologia antiga da
CAPAG e definiu uma nova metodologia.

Em sintese, a CAPAG avalia alguns indicadores e atribui uma nota parcial a cada um desses indicadores. Desde 2018 estao
presentes os indicadores de Endividamento (Divida consolidada bruta em relacdo a Receita corrente liquida), de
Poupanca Corrente (Despesa corrente em relacdo a Receita corrente ajustada) e de Liquidez (Obrigacdes financeiras em
relagdo a Disponibilidade de caixa bruta)?2. O valor de cada um desses valores gera uma classificagdo parcial, que pode
ser A, B e C, da melhor para a pior. A combinacdo das classifica¢cdes parciais dos trés indicadores gera uma nota final, que
é a CAPAG, classificada de A até D. A concessdo de garantia depende que o ente tenha CAPAG A ou B73.

No caso de Estados e DF, que apresentam o maior volume de garantias recebidas entre os entes regionais, os dados
mostram que, ap6s 2020, houve uma melhora na capacidade de pagamento. Em 2020, ano da pandemia, os dados da STN
mostraram uma CAPAG A ou B em 10 das 27 unidades da federacdo. Em 2021, este nimero dobrou.

TABELA 5. CLASSIFICACAO DE CAPACIDADE DE PAGAMENTO DOS ESTADOS E DF DE 2018 A 2023

A 1 1 2 5 7 5
B 11 10 8 15 14 14

N3o aptos a obter garantias

C 12 12 13

D 3 3 3 2
n.d

- N
(IS
(=Y
w

Suspensa
Total Geral 27 27 27 27 27 27

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFL.
Em 2020, foi aprovada a Lei Complementar n? 17374, de 2020, que estabeleceu o Programa Federativo de Enfrentamento
ao Coronavirus, trazendo algumas medidas como a suspensdo dos pagamentos das dividas contratadas entre Unido e
governos regionais no exercicio de 2020; a reestruturacdo de operacdes de crédito interno e externo junto ao sistema
financeiro e instituicdes multilaterais de crédito; e a entrega de R$ 60 bilhdes pela Unido na forma de auxilio financeiro.

Em contrapartida, os estados ficaram proibidos de conceder reajuste salarial a seus servidores, bem como a contrata¢do
ou admissdo de pessoal e de despesas obrigatérias de carater continuado, salvo necessidade para combate a pandemia
ou mediante prévia compensac¢do. A medida vigorou até 31 de dezembro de 2021.

Outro elemento foi a compensacio da variagcdo dos Fundos de Participagdo dos Estados (FPE) e dos Municipios (FPM) em
2020, oriundo da Medida Proviséria n® 938, de 202075, que previa a compensagio pela variagdo negativa dos fundos
durante a pandemia. Com este instrumento, foram repassados mais R$ 16 bilhdes aos entes regionais, o que contribuiu
para a situacdo fiscal de 2020 nao ter sido deteriorada nos estados e municipios.

70 Disponivel em: https://tinyurl.com/2k3p344h.

71 Disponivel em: https://tinyurl.com/mstnc49t.

72 A Portaria Normativa MF n? 1.583 /2023 instituiu um novo indicador de liquidez chamado Liquidez Relativa, em substitui¢do ao indicador de liquidez
anterior, mas ele vigora apenas a partir de 12 de janeiro de 2024, nio constando nas Tabela 5 e 6.

73 Este ndo € o Unico critério para obten¢do de garantia da Unido, podendo haver casos em que o ente receba garantia mesmo com CAPAG inferior a B,
sob condigdes especificas previstas nos normativos. Tanto a Portaria MF n2 501/2017, quanto a Portaria ME n® 5.623/2022 e a Portaria Normativa MF
n? 1.583/2023, possibilitam operagdes de crédito sem exigéncia de CAPAG para operagdes de crédito com a finalidade de financiar projetos de
investimento para melhoria da administracdo das receitas e da gestdo fiscal, financeira e patrimonial ou que sejam destinadas a reestruturagio e
recomposicdo do principal de dividas ou para apoiar processos de privatizagio, desde que estes recursos oriundos da privatiza¢io sejam vinculados ao
pagamento de dividas preexistentes.

74 Disponivel em: https://tinyurl.com/yr36ycrb.

75 Disponivel em: https://tinyurl.com/5f2yvc62.
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A CAPAG do ano reflete a situagdo dos exercicios anteriores, de modo que a situacdo observada em 2021 reflete os
indicadores observados de 2018 a 2020 (no caso do indicador de Poupanca Corrente) e de 2020 (para os indicadores de
endividamento e liquidez), utilizados como base para o calculo’®.

Desta forma, houve maior controle das despesas e ganhos de receita no periodo, o que permitiu o aciumulo de caixa e
relativa melhora nos indicadores. Em 2022, o total de estados aptos a obtencdo de garantia pela Unido somou 21 e em
2023, o nimero caiu para 19, resultado que deriva dos indicadores observados em 2022, quando houve uma piora em
funcdo da retomada do pagamento do servigo da divida dos estados e das restrigdes que impediam aumento de despesa.

No caso dos municipios, a Tabela 6 mostra que houve um forte aumento do total de municipios aptos a obter garantias
da Unido em operacdes de crédito. Em 2020, os municipios com CAPAG A ou B representavam cerca de 28% do total de
municipios. Em 2021, este percentual aumentou para 45,5%, um aumento de 17,5 p.p. em um Unico ano. O total de entes
com CAPAG C e D, por outro lado, apresentou queda, saindo de 43,3%, em 2020, para 34,2% em 2021.

TABELA 6. CLASSIFICACAO DE CAPACIDADE DE PAGAMENTO DOS MUNICIPIOS DE 2018 A 2023 (% DO TOTAL)
Classificagao
Aptos a obter garantias

A 11,2% 15,6% 12,9% 26,0% 17,8% 15,6%
B 10,7% 13,9% 15,2% 19,5% 26,7% 32,8%
C 31,6% 43,1% 43,1% 38,3% 33,9% 21,6%
D 0,1% 0,0% 0,2% 0,1% 0,3% 0,2%
n.d. 46,4% 27,4% 28,6% 16,1% 21,3% 29,8%

Total Geral 100,0%

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFL.

Desta forma, os dados relativos a CAPAG ndo mostram, por si s, uma razio para o aumento das operagdes de crédito em
2023, que pode ser explicada por outros fatores.

Para o ano de 2024, a Portaria Normativa MF n? 1.58377, de 2023, inseriu duas altera¢des para as garantias concedidas
no ano. A primeira diz respeito a substituicdo do indicador de liquidez pelo indicador de liquidez relativa, que altera o
critério para arelagdo entre a disponibilidade de caixa bruta (descontadas as obrigag¢des financeiras) dividido pela receita
corrente liquida. Outra alteracio diz respeito a criacdo das novas classificagdes Capag A+ e B+, que sdo classificadas com
origem na qualidade da informacdo fiscal’®. A portaria também reduziu o volume minimo de operagdes, que passa de
R$ 30 milhdes para R$ 20 milhdes, permitindo, ainda, operagdes com valor minimo de R$ 10 milhGes atrelados a
Parcerias Publico-Privadas (PPPs), o que pode propiciar mais operagdes em valores menores.

Limite de crédito para concessdo de garantias

0 Conselho Monetario Nacional, por meio da Resolu¢do CMN n? 4.9957°, de 2022, e suas alteragdes, estabelece os limites
de crédito que as institui¢des financeiras autorizadas pelo Banco Central devem observar nas operagoes de crédito
interno concedidas aos entes regionais.

76 Uma andlise sobre os efeitos da Lei Complementar n? 173, de 2020, pode ser vista no Boletim de Finangas dos Entes Subnacionais de 2021, disponivel
em: https://tinyurl.com/2u2jy57y.

77 Disponivel em: https://tinyurl.com/bdzjvskv.

78 Segundo a STN, a se espera reduzir o tempo de analise das Capag como incentivo a essas classificagcdes. Disponivel em: https://tinyurl.com/2p8nmpjn.
79 Disponivel em: https://tinyurl.com/2vy6t28z.
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No caso das operagdes com garantia da Unido, a resolugdo estipula que as institui¢des financeiras devem observar os
limites fixados para o exercicio. Utilizando dados do Sistema de Registro de Operacgdes de Crédito com o Setor Publico
(Cadip)®, o Grafico 10 ilustra o limite disponivel por ano e as operagdes de crédito internas com garantia da Unido
registradas. Em 2018, a despeito de o CMN ter reduzido o limite de créditos para o ano, cerca de R$ 2,8 bilhGes do limite
foram utilizados para operagdes de crédito. Em 2019, dos R$ 13,5 bilhdes disponiveis, pouco mais de R$ 4,9 bilhdes foram
utilizados. Em 2020, que teve o limite de crédito aumentado, saindo dos R$ 4,5 bilhdes definidos no comego do ano para
R$ 9,0 bilhdes, em razio da pandemia, cerca de R$ 6,3 bilhdes foram efetivamente utilizados.

GRAFICO 10. LIMITES DE CREDITO PARA OPERAGOES DE CREDITO COM GARANTIA DA UNIAO E LIMITE UTILIZADO
(RS MILHOES)
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Fonte: Limtes de Crédito para o setor ptiblico e Resolugées CMN. Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Em 2021 e 2022, foi mantido o limite de R$ 6,5 bilhdes para as garantias, tendo o limite disponivel sido utilizado
inteiramente em cada ano durante o exercicio. Em 2022, o limite foi integralmente usado em novembro.

A Resolugdo CMN n? 5.05481, de 2022, inseriu uma série de excec¢des ao limite anual de contratagdes de operacdes de
crédito internas, entre as quais: operagdes de crédito no ambito do Regime de Recuperacio Fiscal (RRF), do Plano de
Promoc¢do do Equilibrio Fiscal (PEF), do Programa de Reestruturacdo e de Ajuste Fiscal (PAF) e do Programa de
Acompanhamento e Transparéncia Fiscal. Junto com essa alteragdo, houve a redugio do limite de 2023 para R$ 3 bilhoes

para operagdes com garantia da Unido. As regras anteriores retiravam do limite global apenas as operacgdes de crédito
realizadas por agéncia de fomento ou por banco de desenvolvimento (BNDES).

Em maio de 2023, o CMN alterou, mais uma vez, os limites de crédito para opera¢des com garantia da Unido, elevando os
limites para R$ 6 bilhdes. A alteragio ocorreu em razio de alteracdo a maior na projecio de resultado primario dos
governos regionais para os préximos 3 anos, segundo a Exposi¢do de Motivos que acompanhou a altera¢do®2.

A Ultima alteragdo ocorreu em setembro de 2023, com a Resolucdo CMN n? 5.09683, de 2023, que elevou o limite para

operagdes de crédito com garantia da Unido para R$ 15 bilhdes. Como mostrado no Grafico 10, houve o esgotamento do
limite anterior ja no més de junho.

Em nova avaliagdo, conforme exposi¢do de motivos anexa a Resolu¢do, a STN verificou, com base nos dados dos governos
estaduais, municipais e distrital disponiveis até maio de 2023, que o desempenho fiscal permitiria nova ampliagdo dos

80 O Cadip é um sistema disponibilizado pelo Banco Central do Brasil para as institui¢des financeiras cadastrarem as operagdes de crédito com 6rgios
e entidades do setor publico. Disponivel em: https://tinyurl.com/y3m5ha4e.

81 Ver Exposi¢do de Motivos em: https://tinyurl.com/yhwu5b6b.

82 Alteragdo realizada através da Resolugdo CMN n? 5.073/2023. Exposicdo de motivos disponivel em: https://tinyurl.com/3asvkdnj.
83 Ver Exposicdo de Motivos em: https://tinyurl.com/3xv97hp8.
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limites de crédito sem prejuizo as metas estipuladas na Lei de Diretrizes Or¢amentarias (LDO). Esta tltima altera¢ido
levou a uma ampliacdo de R$ 9 bilhdes dos limites ja autorizados.

Desta forma, ao se observar os dados de 2023, é possivel notar que dos R$ 15 bilhdes contratados para os governos
estaduais e municipais durante o ano, foram utilizados R$ 10,9 bilhges.

Em 2024, por sua vez, a Resolugdo CMN n? 5.11584, de 25 de janeiro de 2024, instituiu um limite de crédito garantido pela
Unido de R$ 17 bilhdes para 2024, valido a partir de 12 margo, segmentado em trés categorias: R$ 10,0 bilhdes em
operacoes livres; R$ 5,0 bilhdes em operagdes contempladas no &mbito do Novo PAC; e R$ 2,0 bilhdes para contratagdes
no Ambito de Parcerias Publico Privadas (PPPs)®.

Por fim, considerando os dados do Cadip, a Tabela 7 apresenta o montante de operagdes de crédito interno por
modalidade®®. E constatado um volume de R$ 16,5 bilhdes de operacoes realizadas no ambito do RRF, PEF e do Programa
de Acompanhamento e Transparéncia Fiscal, que nio estdo sujeitas ao limite global de R$ 15,0 bilhdes fixado para o
exercicio de 2023. Desta forma, mesmo considerando o aumento dos limites globais para operacdes de crédito com
garantia da Unido em relacdo aos anos anteriores, o maior aumento se deu no ambito das exce¢des aos limites.

TABELA 7. CADASTRO DE OPERACOES DE CREDITO INTERNO COM GARANTIA DA UNIAO POR MODALIDE, ENTE FEDERADO
E CREDORES (R$ BILHOES)

AT — Sujeito ao limite global RF - RRF/PAF/PEF

Bancos Federais 3,00 11,38 14,38
BNDES 0,00 1,50 1,50
Credores Privados 0,00 1,10 1,10
muwceo 728 108
Bancos Federais 7,24 1,85 9,08
BNDES 0,00 0,70 0,70
Credores Privados 0,40 0,00 0,40
Bancos Regionais 0,24 0,00 0,24

Total Geral 10,88 16,53 27,41
Fonte: Cadastro das operagdes de crédito por entes puiblicos no CADIP/BCB. Banco Central. Elaboragdo: IFL.

Considerando a modalidade sujeita ao limite global, a maior parte das operagdes ocorreu no ambito dos municipios, que
teve R$ 7,9 bilhdes garantidos, sendo a maior parte garantida por bancos federais. Na modalidade fora dos limites, a
maior proporcio verificou-se nos estados, que registraram R$ 14,0 bilhdes oriundos, em grande parte, de bancos federais
(Caixa e BB).

O risco referente ao aumento do volume de garantias concedidas é de, eventualmente, precisar honrar os compromissos
assumidos por inadimpléncia. O Grafico 11 mostra que o volume total de garantias honradas pela Unido se mantém acima
de R$ 10 bilhdes por ano desde 2019, sendo a maior parte referente a operacgdes de crédito internas. Em 2023, a Unido
honrou R$ 12,7 bilhdes de garantias concedidas, sendo R$ 6,6 bilhdes oriundas de operagdes internas.

84 Disponivel em: https://tinyurl.com/mvyhb4b6.

85 Este ultimo item faz parte das medidas de incentivo as PPPs do Governo Federal. Leia mais em: https://tinyurl.com/3v472phc.

86 Em que pese os dados de garantias concedidas do Tesouro guardarem relagdo com os dados do Cadip na maior parte das operagdes, deve-se ressaltar
que as somas dos dados ndo coincidem. Os metadados do Tesouro informam como fonte de informagdes os “contratos a relagdo de contratos internos
com Garantia da Unido, informados pela PGFN/CAF” (disponivel em: https://tinyurl.com/mrmesmyd).

Os dados do Cadip, por sua vez, sdo informados pelas institui¢des financeiras no registro da operacio de crédito, devendo informar o nimero do Oficio
STN que autorize a operagio ou, alternativamente, o niimero do Processo de Pedido de Verificacdo de Limites (PVL), oriundo do Sistema de Andlise da
Divida Publica, Operac¢des de Crédito e Garantias da Unido, Estados e Municipios (SADIPEM). Por limita¢des de preenchimento no Cadip, assim como
de falta de informagoes sobre os processos ou oficios de origem na base do Tesouro, utilizamos como aproximagdo do valor total das operagdes de
crédito interno para estados, Distrito Federal e municipios com garantia da Unido com algum dos campos de Garantia com o valor “GARANTIA TESOURO
NACIONAL”. Na Tabela 7, a modalidade “AT” diz respeito as contrata¢ées com garantia da Unido sujeitas ao limite anual de crédito. A modalidade “RF”
sdo as “operagdes no ambito do Regime de Recuperagdo Fiscal, e Plano de Promocio do Equilibrio Fiscal, de Programa de Reestruturagéo e de Ajuste
Fiscal e de Programa de Acompanhamento e Transparéncia Fiscal”, como ilustra o manual do Cadip: https://tinyurl.com/m7e9vhy9.
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GRAFICO 11. GARANTIAS HONRADAS PELA UNIAO (RS BILHOES DE FEV/24)
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Fonte: Siga Brasil. Elaboragdo: IFI.

Apds honrar a garantia concedida, a Unido busca recuperar as garantias. Pela regra geral, isso se da executando as
contragarantias dos tomadores de crédito. Nos casos excepcionais, como o de estados no RRF, se refinancia o valor da
honra em até 360 meses®’.

87 A STN publica mensalmente o Relatério Mensal de Garantias Honradas, disponivel em: https://tinyurl.com/mv8wctbs.
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Projegdes da IFI

CURTO PRAZO

Projecdes da IFI
Jan/24 Fev/24 Jan/24 Fev/24 Comparagao

PIB — crescimento real (% a.a.) 1,65 1,65 1,96 1,96 =
PIB — nominal (RS bilhdes) 11.537,88 11.537,88 = 12.256,27 12.256,27 =
IPCA —acum. (% no ano) 3,88 3,88 = 3,49 3,49 =
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) 4,89 4,89 = 4,95 4,95 =
Ocupagdo - crescimento (%) 1,00 1,00 = 1,02 1,02 =
Massa salarial - crescimento (%) 2,52 2,52 = 1,96 1,96 =
Selic — fim de periodo (% a.a.) 9,50 9,50 = 8,50 8,50 =
Juros reais ex-ante (% a.a.) 5,35 5,35 = 4,22 4,22 =
E:e;)ultado Primario do Outor Publico Consolidado (% do 0,85 0,85 - 0,76 0,76 _
dos quais Governo Central -0,95 -0,95 = -0,76 -0,76 =
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 5,99 5,99 = 5,56 5,56 =
Resultado Nominal (% do PIB) -6,83 -6,83 = -6,32 -6,32 =
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 77,66 77,66 = 80,19 80,19 =









https://www.facebook.com/ifibrasil
https://twitter.com/IFIBrasil
https://www.instagram.com/ifibrasil/
https://www.youtube.com/@ifibrasil
https://github.com/ifibrasil
https://www.linkedin.com/company/ifibrasil

	Os resultados iniciais sob o novo regime fiscal
	Hiato do produto e resultado fiscal estrutural
	Análise do desempenho do PIB e perspectivas
	Estimativa do hiato do produto
	Resultado fiscal estrutural

	Identificação e avaliação dos riscos associados às medidas de arrecadação de 2024
	Identificação dos riscos
	Avaliação dos riscos
	Considerações finais

	Evolução do estoque de restos a pagar e análise dos fatores condicionantes
	Introdução
	Regulamentação geral
	Regulamentação específica
	Evolução do estoque de RAP e análise dos fatores condicionantes
	Conclusão

	O aumento das garantias da União nas operações de crédito interno dos governos regionais e locais
	Situação em 2023
	A avaliação da capacidade de pagamento
	Limite de crédito para concessão de garantias

	Projeções da IFI

