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Destaques

1 Dados de atividade indicam lento crescimento da economia no terceiro trimestre.

Receita liquida recorrente avanca 1,1% no acumulado do ano, acima dos 0,2% do indicador oficial.
Resultados primarios dos estados evoluem favoravelmente , masa custa dos investimentos .

Juros da divida publica caem, mas persisténcia do déficit primario mantém o passivo em ascenséo.
Revisé@o do orgcamento para 2018 eleva despesas (R$ 44,5 bilhdes) e déficit priméario (R$ 30 bilhdes).
Poderes do Estado e Administragéo representa m cerca de 10% do gasto federal total.
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Resumo

1 Os dados de atividade indicartento crescimento da economia no terceiro trimestre. Entraves a recuperagao
dos investimentos , em decorréncia do baixo nivel de utilizacdo da capacidade instalada na industria e da
impossibilidade do governo em promover estimulos, representam risco para a consolida¢éo da recuperagéo
da economia brasileira.

1 O elevado volume de receitas ndo recorrentes tem dificultado a avaliacdo de desempenho da arrecadagéo. Quer
seja pela ocorréncia de novas operacdes extraordinarias neste ano, quer pela auséncia de correspondéncia em
igual periodo do ano anterior, areceita recorrente aponta dinamica maisfavoravel que a indicada pelos
nameros oficiais.

1 Ajuste fiscaldosgovernos estaduais resulta emevolucao favoravel dos resultados primérios, mas sqiadrdo
que penalizaos investimentos . A contracdo dosinvestimentos, atualmente no menor patamar da década, &
responsével por mais dedois tercos do esforco fiscal exigido para ampliar o resultado primério e ainda
compensar o acréscimo nas despesas de pessoal.

M Divida publica bruta mantémse em trajetéria ascendente, em setembro, com aumento de 0,2 ponto
percentual de PIB. Aeducdo da Selic e, por conseqguéia, dos juros devidos, ajudara a diminuir o ritmo da
expansdo do endividamento, mas a sustentabilidade da divida publica s6 vira com a reducédo dos elevad
déficits primarios.

1 Aumento de R$ 30 bilh6es na meta de déficit primario, que agora é de R$ 159 bhilhdes, aliado a novos
pardmetros macroecondmicose a medidaslegaisque integram a nova versdodo PLOApara 2018, elevamas
receitasliquidas em R$14,5 bilhdes e permitem majoracdode R$44,5 bilhdes em despesagrimarias.

M De 2007 a 2016, ogastos federaiscom Poderes do Estado e Administracéo corresponderam 2,2% do PIB,
em média ou cerca del0% do gasto federal total Quase dois tercos se destinam a pessoal e encargos sociais.
A &rea agrega despesas do Judicigrleegislativo, Ministério Publico e Defensoria Publica da Unido, bem como
de alguns setores do Executiva;omo Defesa, Seguranca Publica e Relagdes Exteriores.

As publicagbes da IFI atendem ao disposto na Resolugdo n° 42/2016 e néxpressama opinido do Senado Fedetade suas Comissdes ou
parlamentares. Todas as edi¢cdedo RAF estéo disponiveis para download erttp://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes -ifi.
Contatos:ifi@senado.leg.bi| (61) 3303-2875
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Apresentacao

O Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF) tem periodicidade mensal e é produzido pela equipe de analistas da
Instituicdo Fiscal Independente(IFl), do Senado Federal, com vistas a atender ao disposto na Resolucdo n° 42/2016. O
RAF aborda temas conjunturais e traz os cenarios para os parametros econémicos e variaveis fiscais, tanto para o curto
prazo, quanto para o longo prazo (até 2030). Estaligdo é publicada em novembro, més em que a IFl completa um ano
de sua instalacdo, no &mbito do Senado Federal.

Na presente edi¢cdo, abordamos agvo[ugf?\o dos indicadores de gtivicjade, gque apontam rgcuperac;éo_len&a da economia no
terceiro trimestre destean®8 1 OAT O1 AT O OAOOI OAAT O KAE OAsh &@ecedas A despdsasd 1 E
governo central, de maneira desagregada, fatores nédo recorrentes estao turvando a avaliagdo mais precisa da dindmica

arrecadatoria.

No &mbito subnacional, a casolidacéo das informacdes prestadas pelos governos estaduais indica que o ajuste em curso
se concentra nas despesas de investimentos, em contexto de despesas com pessoal rigidas e elevadassd @d¢aum
tépico essencial na consideracdo dos riscos fissade médio prazo. O tema, certamente, voltard ao topo da agenda
nacional nos proximos anos, apesar das recentes renegocia¢fes de divida promovidas entre a Unido e 0s governos
estaduais.

O RAF de novembro ainda traz um box sobre a chamada plurianualidadgamentaria. O assunto voltara a ser abordado

em um futuro Estudo Especial (EEY documento produzido pela IFI para tratar de temas especificos de maneira
aprofundada. O tema esta diretamente relacionado as discussdes sobre a boa gestéo fiscal e 0 neaegpédmejamento

de despesas cuja execuc¢do se estende por mais de um ano. Ainda a respeito da despesa, seguimos com mais uma se¢ao

001 O AAT 601 AT CAOOI bV Al EAi6h AAOOA OAU AOGIi EOeAT AT 10
Publica.
Final i AT OAh A AT U1l EOA AAOEAA AT O T1IOEIiT O OAOBI OGAAT O OAAAE

ainda elevado, mas que vem se beneficiando da boa dindmica do pagamento de juros, fruto da forte reducéo da Selic
promovida h& cerca de um angelo Banco Central. Tratese de um ganho importante, cuja preservacéo e intensificagdo
dependera estritamente do grau de compromisso com a manutenc¢éo do ajuste fiscal.

Felipe Scudeler Salto

Diretor -Executivo
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1. CONTEXTO MACROECONIM

Em 2017, o PIB apresentou expansédo de 1,0% no primeiro trimestre e 0,2% nos trés meses seguintes, dando indicios
iniciais de recuperagdo lenta ap6s longo ciclo recessivBm comunicado recentd o Comité de Datagdo dos Ciclos
Econdnicos (Codace) da FGa&pontou, a partir da analise de um conjunto amplo de variaveis, que a recessao iniciada no
segund trimestre de 2014 terminou nos ultimos trés meses d&016. Neste periodode 11 trimestres, a contracéo
acumulada do PlBatingiu 8,6%.

Entre o pico eo vale, dentre os setores que compdem o PIB pela 6tica da oferta, sobressaismnem termosde
contribuigdo para a queda total de 8,6%, os servigcos (variagdo real acumulada@8% no mesmo periodo) e da industria
(-13,0%), refletindo basicanente a dindmica da industria de transformacg&o-18,7%) e do setor da construcao civil-(
19,0%). Pela ¢tica da despesgrevaleceramas redugdes substanciais no consumo das familia8(7%) e na formacao
bruta de capital fixo ¢27,7%), rubrica que capturaa demanda por investimentos. A dbela 1, na segunda coluna, sintetiza
as variacdes acumuladas no periodo recessivo por rubrica.

TABELA WARIACOES ACUMULAMXSPIB NOS PERIODKES. ECIONADOS

2° tri/14 a 4°tri/16 1° tri/17 a 2° tri/17

Agropecuaria -1,4% 11,5%
Indastria -13,0% 0,2%
Servigos -6,3% 0,8%
PIB -8,6% 1,3%
Consumo das Familias -8,7% 1,3%
Formacao Bruta de Capital Fixo -27,7% -1,7%
Consumo do governo -1,3% -1,6%
Exportacdo 5,4% 57%
Importagbes -22,1% -3,0%

Fonte: IBGE. Elaboracao: IFI.

Na sequéncia, a terceira coluna mostra o desempenho acumulado de cada uma delas a partir do ponto de inflexdo
(identificado como o primeiro trimestre de 2017), momento em que o pais teria ingressado em uma fase de expanséo.
Pela ética da oferta, dorte aumento do PIB da agropecuaria (11,5%) no primeiro semestre salta aos olh@) mesmo
tempo que se observavariacdes positivas bem mais contidas nos servigos (0,8%) e na inddstria (0,2%). Pela 6tica da
despesa, o crescimento incipiente da atividade econdmiceflete a contribuicao positiva das exportacdes liquidastanto

pelo aumento da exportacdo de bens e servigos (5,7%) quanto pela diminuigcdo da importacéo de bens e servia3%)

- e do consumo das familias (de mesma magnitude que o PIB total), enquaos investimentos ¢1,7%) e o consumo do
governo (-1,6%), até o segundo trimestre, permaneceram em suas tendéncias descendentes, aprofundando os tombos do
periodo recessivo.

A magnitude da alta acumulada do PIB no primeiro semestre mantém o nivel da prgdio agregada ainda distante do
pico observado antes do inicio da crise (7,5% abaixo). Ao se considerar apenas a demanda doméstica (soma do consumo
das familias, governo e investimentos), a distancia é ainda mais ampla, de aproximadamente 11%.

2 Disponivel em: http://bit.ly/1E502Za
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No terceiro trimestre, as indicacdes sdo de expansdo ainda moderada da atividade. A estimativa da IFI para o PIB do
periodo® contempla variagdode 0,2% em relagdo ao trimestre anterior, em termos dessazonalizadas 1,2% na
comparacdocom o mesmo periodo de 2016. A pjecao é compativel com a analise de dados de alta frequéncia
consolidados até agosto (IB@r publicado pelo Banco Central e o Monitor do PIB, calculado pela FGV) e os sinais emitidos
pelosindicadores quetrazeminformacdes sobre o nivel de atividade emetembro, dentre os quais destacae aproducao
industrial (Tabela 2).

TABELA ANDICADORES MENSBESATIVIDADE ECON@MI

Trimestre/ trimestre anterior (com ajuste sazonal)

Indicadores

IBGBr -0,1% 0,5% 1,1% 1,4% 0,7% 0,4% 0,2% 0,5% -
Monitor do PIB 0,0% 0,2% 0,7% 1,0% 1,0% 0,8% 0,6% 0,6% -
Monitor - Agropecuéria 4,7% 8,0% 11,1% 9,8% 3,7% 0,1% -2,9% -1,4% -
Monitor - Inddstria -0,3% -0,6% -0,1% 0,7% 0,9% 0,7% 0,6% 0,8% -
Monitor - Servigos -0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,3% 0,9% 1,2% 1,1% -
Producao industrial 1,5% 2,3% 1,4% 0,3% -0,3% 1,1% 1,9% 1,7% 0,9%
Bens de Capital -1,0% -2,2% -1,4% 1,6% 3,6% 6,0% 6,2% 6,2% 4.2%
Bens intermediarios 1,3% 2,1% 1,6% 0,3% -0,5% 0,8% 1,4% 1,4% 0,8%
Bens de Consumo 1,8% 3,1% 2,2% 0,7% -0,6% 0,2% 2,0% 2,5% 1,9%
Vendas no varejo ampliado 1,8% 2,8% 3,5% 2,5% 1,4% 1,7% 2.2% 2,9% -
Receita do setor de servigos -1,0% 0,1% -0,1% -0,8% -1,4% 0,2% 0,9% 1,1% -
Fonte:Banco Central, FGVIBGE. Elabora¢adFI.
A abertura do PIB do terceiro trimestredeve mostrar nova Graficol. Demanda interna de bens de capital

. " . (média movel trimestral 1° T/14=100)
variacdo positiva para o consumo das familias (0,6%).110

embora em magnitude mais branda do que a observada n(1gg
segurdo trimestre (1,4%). O destaquevira da alta dos oo
investimentos na margem  (1,0%), sustentada, go
principalmente, pelo aumento da demanda intern@or bens 70
de capital. Para ilustrar, 0 consumo aparente de bens di 60
capital (producdo mais importagdo menos exportagdo) 50

. . < < <t < o wn n n © [{e] © [{e] N~ N~ N~

registrou, no trimestre encerrado em agosto, AR U B r BT v N By ST r N B T S TA N Uy
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comparativamente ao trimestre imediatamente anterior, - © — o = © — o = ®© T o = © ™
Fonte.lpea. Elaboracgéo: IFI

expansdo de 3,5%. O Grafico 1 mostra a evolugdo c.
consumo aparente desde janeiro de 2014. Apesar do patamar ainda muito deprimido, 38% abaixo do que se observava
no primeiro trimestre de 2014 (pré-crise), existe uma lata tendéncia ascendente que comecgou a ser delineadas
ultimos meses.

As primeiras informag8esdisponiveis sobre o estado da economia najuarto trimestre, advindas dos indicadores de
confianga de consumidores empresarios, também sao positivas e reforcen a perspectiva demelhora da atividade,
mesmo na auséncia dos fatores que impulsionaram o PIB ao longo do primeiro semestre: safra recorde de gréos e a
liberacdo de recursos das contas do FGTS.

30 IBGE divulgara o PIB do terceiro trimestre no dia 1° de dezembro.
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O indice de Confianga do Consumidor (ICC) da FGV subiu 1,4tp@m outubro, atingindo 83,7 pontos, maior nivel desde
maio de 2017 (84,2), ao passo que o indice de Confianga Empresarial (ICE), que consolida informagdes de quatro setores
cobertos pelas sondagens empresariais produzidas pela FGV (industria, servigganércio e constru¢éo), avancou 2,6
pontos em outubro, para 90,3 pontos, o maior nivel desde julho de 2014 (91,3 pontos). Nos dois casos, consumidores e
empresarios avaliaram positivamente tanto a situacdo atual quanto as perspectivas futuras.

Alguns fataes estdo alinhados para explicaa expectativa decrescimento do PIB, com mais félego ao longo de 2018
(crescimento de 2,3%, ap0s alta de 0,7% em 201%pm destaque paa a expansédo do consumo das familias (estimada
em 2,3% ante 0,8%) e dos investimento&,5% ante-2,8%).

Além do cenério de reaquecimento da confianca dos Grafico2. Comprometimento (%) de renda das familias com servir

agentes, a reducdo do comprometimento de renda da: o4 da divida

familias com o pagamento de dividas bancarias, motivad: 23

pela ampliacdo da massa salarial e pela queda da taxa ¢ 22

juros, abre espaco para maior destinagcdoedrecursos zé

para o consumo.Em agosto, segundo dados do Bancc 4

Central, ocomprometimento, expresso pelaelacéo entre 18

o valor correspondente aos pagamentos esperados pari 17

o servico da divida com o Sistema Financeiro Nacionale 16

renda mensal das familiaschegou a 20,8%, retornando 15 © ~ ©® ® O o€ & m < 1 © I~
. . © © o O H o «H = o o < o

ao nivel de meados de 2011Gréfico 2). 5 5 5 £ 5 5§ 5 5§ £ 5§ 5 B

No mercado de trabalho, os sinais de reacéc
permanecem, apesar de o aumento da populagéo ocupada
ainda ser absorvido pela informalidade. A'abela 3mostra que a composicao da populacdo ocuga € influenciada pelo

avanco de vagas sem carteira assinada e de pessoas que trabalham por conta propria, enquanto o nimero de empregados
com carteira assinada segue diminuindo.

Fonte.Banco Central. Elaboracéo: IFI

Entretanto, € possivel extrair que o ritmo de contracdo do emprego formal tedesacelerado ao longo do ano. Apés
registrar variacdo média de-3,5% entre janeiro e junho, a magnitude da queda a partir de julho caminha mais préxima

de -2,5%, processo que tende a continuar a medida que se consolidar o processo de recuperagdo da edanom
Adicionalmente, cabe destacar que os ganhos de renda em termos reais seguem preservados, concentrando as maiores
variacdes nos grupos de empregados com carteira de trabalho (2,5%) e empregadores (7,8%).

No trimestre encerrado em setembro, a massa salal avancou 3,9% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, em
termos reais, resultado do crescimento de 1,6% da populacdo ocupada e de 2,4% do rendimento médio real do trabalho.
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TABELA.3POPULACAOCUPADA, RENDIMENEMASSA SALARIALINIRSTRETRIMESTRE IMEDIATAVIEE ANTERIOR

| Nivelemsetembro/17

Populagao Ocupada (mil pessoa 91.297 -1,9% -0,6% 1,6%
Com carteira assinada 33.300 -3,5% -3,2% -2,4%
Sem carteira assinada 10.910 4,7% 5,4% 6,2%
Trabalhador doméstico 6.177 -2,6% -2,0% 0,9%
Setor publico 11.490 -0,9% 0,0% 1,4%
Empregador 4.245 10,8% 13,1% 4,0%
Conta proépria 22911 -4,6% -1,8% 4,8%

Rendimento médio real R$ 2.115 2,5% 3,0% 2,4%
Com carteira assinada R$ 2.035 0,3% 3,7% 2,5%
Sem carteira assinada R$ 1.256 7,7% -3,0% 1,6%
Trabalhador doméstico R$ 839 0,0% 1,2% 0,6%
Setor publico R$ 3.272 4,3% 1,2% 1,0%
Empregador R$ 5.459 4,0% 5,4% 7,8%
Conta prépria R$ 1.538 -2,1% -1,2% -0,1%

Massa salarial (em milhdes de R R$ 188.137 0,7% 2,3% 3,9%

Fonte: IBGE. Elaboracao: IFI.

O processo de queda da inflagdo em curso desde o comecgo de 2016, quando a variagdo acumulada em 12 meses do IPCA
passou a declinar, representa um vetor positivo para 0 consumo ao preservar ganhos de renda em termos reais
Paralelamente,0 processo de reducéo da Selic, iniciado em outubro de 2016, j& derrubou a Selic em 675 pontos e trouxe

a taxa real de juros para 3,0% ao ano, patamar baixo em termos histéricos e com potencial de estimular a demanda por
bens de consumo ele investimentos, através da reducéo do custo de capital.

A queda da inflagdo ao consumidor ocorre de maneira generalizada. Entre janeiro de 2016 e setembro de 201PCA
passou de 10,7% para 2,5% (reducédo de 8,2 pontpsrcentuais). No mesmo periodo, ®indices de pre¢cos monitorados
recuaram de 17,2% para 6,1%-(1,1 p.p.) e os de precos livres passaram de 8,8% para 1,4%4 p.p.). Dentre os livres,
a taxa de crescimento dos precos da alimentagdo no domicilio recuou de 14,2% pe&@8% (-19,5 p.p.), s precos
industrializados, de 6,5% para 1% 5,5 p.p.), € dos prec¢os de servicos, de 7,9% para 5,0%9 p.p.).Para eses ultimos,
a projecao do IPCA esta em 3,1%.

. ~ , . Grafico3. Selic e IPCA
A inflacdo esperada para 2018 (4,3%), também abaixc

da meta, é explicada pela menor inéia deixada pela
inflagdo de 2017, pelo bom comportamento da
expectativa dos agentes (na pesquisa Focus, a projegé 12%
para o IPCA em 2019 segue em 4,25%, ancorada r1g%
valor definido para a meta desse ano) e pelo hiato dc 8
produto ainda em terreno negativo (cake ressaltar que,

no segundo trimestre,a atividade econdmiceoperou a

16%

14%

%

%

Selic ——IPCA
pelo menos 5,96 de distancia do seu potencial 4%
z B ~ . ;. 0,
Além da queda da inflagé@o e da taxde juros basica da 2% 9808 Ee8YgYgN NN NN NN NN
economia (Géfico 3), que sustenta a perspectiva para a P I T =N A S L IR R =N I
( ).q persp P SLEFES2TR32LS2ERES2RAE3

demanda interna, a economia brasileira também se
beneficia de um cenario internacional benéficpara o Fonte.Banco Central e IBGE. Elaboragéo: IFI
comércio com o exterior.

No relatério Panorama da Economia Mundial de outubroWorld Economic Outlook o Fundo Monetério Internacional
revisou marginalmente para cima suas projecdes para o crescimento do PIB mundial em 2017 (de 3,5% para 3,6%) e
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2018 (de 3,6% para 3,7%) ap0Os crescimento de 3,2%m 2016. A estimativa para o volume de comércio também foi
ampliada: em 2017 (de 4,0% para 4,2%) e em 2018 (de 3,9% para 4,0%), apés 2,4% em 2016.

TABELA £ROJEGCOES PARA OMRIBIDIAL h b ¢ L 5! WJORhRhECONOMIC OUTOBS $% / 545" 2/

2015 2016 2017 2018 2017 (anterior) 2018 (anterior)
PIB Mundial 3,4% 3,2% 3,6% 3,7% 3,5% 3,6%
Economias avangadas 2,1% 1,7% 2,2% 2,0% 2,0% 1,9%
Estados Unidos 2,6% 1,6% 2,2% 2,3% 2,1% 2,1%
Zona do Euro 2,0% 1,8% 2,1% 1,9% 1,9% 1,7%
Economias em desenvolvimento 4,3% 4,3% 4,6% 4,9% 4,6% 4,8%
China 6,9% 6,7% 6,8% 6,5% 6,7% 6,4%
América Latina e Caribe -0,9% 1,2% 1,9% 1,0% 1,9% 1,3%
Brasil -3,8% -3,6% 0,7% 1,5% 0,3% 1,3%

Fonte:FMI. Elaboracéo: IFI.

A instituicdo, no entanto, estima crescimento para o PIB do Brasil em 20d8 1,5%. A perspectiva (revisadde 1,7% no
relatorio de abril), abaixo da projecéo da IFI (2,3%) e da estimativa mediana dos agentes de mercado segundo a pesquisa
Focus (2,5%), reflete, segundo o préprio relatériop desempenhodos investimentos e as incertezas inerentes ao atual
cenario politico e eleitoral. Os entraves a recuperacao dos investimentos, em um contexto de baixo nivel de utilizacdo da
capacidade instalada nas industrias e auséncia de capacidade do governo em promover estimelognlto no processo

de ajuste fiscal, certamete representam o principal risco a consolidagdo da saida da economia brasileira do ciclo
recessivo recente.

2. CONJUNTURA FISCAL
2.1 Resultado do Governo Central

Oresultado fiscal de setembroveio emlinha com a expectativada IFI4, de déficit emtorno de R$23 bilhées. Oresultado
mensalde R$22,7 bilhdes é o segundopior dasduastltimas décadas,inferior apenasao registrado emigual periodo do
anoanterior, de R$25,2bilhdes (a precoscorrentes). A despeitodo avancode 3,6% acimadainflacdo (ou R$3,9 bilhfes)
dasdespesasprimarias, a sustentacdode importante crescimentodas receitas pelo segundomés consecutivo(8,3% ou
R$ 8 bilhdes para as receitas brutas e 8,5% ou R$ 7 bilhdes para as liquidas), garantiu resultado um pouco menos
negativo.

Doponto de vista daarrecadac@ ha,conforme temos destacado efeitos mistos decorrentestanto de algumamelhora da
atividade econdémicaquanto de fatores atipicos ou nédo recorrentes. Mensurar o impacto de cadaum dessesfatores é
fundamental para compreensdoaprofundadada evolugcaodascontaspublicas.

Deacordo com os apontamentosda IFI, o volume de receitas ndo recorrentes atingiu R$7,2 bilhdes em setembro deste
ano,ante R$ 3,6 bilh6es no ano anterior (ambos em termos reais). Além dos R$4,8 bilhdes de receitas decorrentes dos
programas de parcelamento de dividas tributarias, mais conhecidoscomo O 2 A AHribuia ¢céo de PIS/Cofins sobre
combustiveis(R$ 2,2 bilhdes) teve destacadainflu éncia no resultado mensal.Osparcelamentosde divida mais recentes,
denominados de PRT/PERT,bem como os parcelamentos decorrentes de divida ativa somaram R$ 3,7 bilhdes em

4 Maiores detalhes na Nota Técnicaeri0, disponivel em:http://www.senado.leg.br/notas_tecnicas.
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setembro, seguidospor aproximadamente mais R$ 1 bilhdo dos parcelamentosrealizados em anos anteriores® e que
permanecemproduzindo fluxo mensalde arrecadacéo.

O desempenhomensal das receitas, (avango de 4,7% ou R$ 4,4 bilhdes da receita bruta e 4,3% ou R$ 3,4 bilhées da
liguida), descontadosos efeitos ndo recorrentes, ainda sdo notadamente positivos, porém menos expressivos que o
revelado pelosindicadores oficiais (8,3% e 8,5%, respectivamente).

Tomandoasreceitas com concessde outorgas (R$5 bilhdes), @epatriaé b (RBRCT)iquida de repassespara estados
e municipios (R$ 1,6 bilhdes), devolugéo de precatdrios ndo sacados(R$ 6 bilhdes), tributa cdo de Pis/Cofins sobre
combustiveis(R$4,1 bilhdes),bem comoreceitascom os diversos parcelamentosde divida e outros eventosatipicos (R$
21,7 bilhdes), o volume de receitas ndo recorrentes atingiu, de janeiro a setembro,R$38,4 bilhdes. Emigual periodo do
anoanterior, de acordo com asnossasaproximacdes,0 volume foi de R$45 bilhdes, R$6,6 bilhdes a mais.

No acumuladoem tr és trimestres, os apontamentosda IFI revelam avancgoreal de 2,2% (ou R$20,5 bilhdes) e 1,1% (ou
R$8,3bilhdes) para asreceitas bruta eliquida (recorrentes) quando descontadosos eventosnao recorrentes ou atipicos,
respectivamente.O Gréfico4, abaixo,revelaa evolugdodastaxasde crescimentopara asreceitasbruta eliquida esteano,
apuradaspelaReceitaFederale TesouroNacional,respectivamente, quando descontadosos eventosatipicos estimados
pelalFl para cadaapuracéo.

GRAFICO ZAXA DE CRESCIMENTO DAS RECEITAS, BRUTA (RFB) E LIQUED®FSRENY,TES (ACUMULADO NO ANO, EM TERMOS RE
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Fonte: Secretarias da Receita Federal e do Tesouro Nacional. Elabor#eg

Antes de prosseguir, importa esclareceruma questd metodolégica importante para a compreens® da dindmica dos
resultadosapresentadosno Grafico 4. Comonemtoda coletade tributos transita pela contabilidade da ReceitaFederal,e
como este 6rgdo apura apenasasreceitas brutas (as receitas liquidas sdo apuradaspelo Tesouro Nacional), 0s ajustes
atipicos realizados em cada etapa sao naturalmente distintos em decorréncia da prépria metodologia (distinta) de
apuragdodasreceitas.

A titulo de exemplo, enquanto as receitas com a Qepatriaé b [(RERCT)s&0 apuradas antes das transferéncias para
estadose municipios na6tica da RFB(i.e,receita bruta), esasimpactam o resultado primario no conceitoliquido, ou seja,
deduzidasastransferéncias subnacionais.Outro exemplo de diferenga metodoldgica na apuracadoda arrecadacaoentre
asfontes consite nasreceitascomadevolucdodos precatérios ndo sacadogR$ 6 bilhes), umareceita ndoadministrada
pelaRFBqueimpactou positivamente ascontasprimarias (e reportadas pela STN)no més de agosto.

Adicionalmente,vale destacarque mesmoentre ostributos presentesemambasasfontes ha, por exemplo,discrepanda
decorrente darestituicdo do imposto derenda, que afetanegativamenteasreceitasreportadas pela STN particularmente

sDestacamOA 1T O 02AZE 06 Adligada®@WP e daCopa do®iandadi(2004).
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no segundo semestre quando tem inicio seu pagamento. Ha4 ainda relevante diferenca em torno das receitas
previdenciarias, brutas na 6tica da RFBe liquidas de transferéncia a terceiros (como o sistemasS), na 6tica da STN.Em
sintese,0s ajustesdereceitasatipicasou ndorecorrentes saorealizadostomando tais discrepanciasmetodolégicascomo
dados,naturalmente. O Grafico 5 revela a dinamica oficialmente reportada em cadadtica.

GRAFICO 5: TAXA REAL DE CRESCIMENTO DA ARRECADARGEAINDS DESOURO NACIONAL E RECEITA FEDERAL (ACUMULAD(
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Fonte: Secretarias da Receita Federal e do Tesouro Nacional. Elabordga

Dito isso, o cruzamento da leitura dos Graficos 4 e 5 mostra o melhor resultado da receita recorrente vis-a-vis 0s
resultadosoficiais,em particular na6ticada STN Enquantonossaestimativa paraareceitarecorrente registrou expansao
de 2,2% e 1,1% no acumuladode janeiro a setembro nas 6ticas da RFBe STN(grafico 4), respectivamente a métrica
oficial (Grafico 5) exibe avangode 2,4% e 0,2%. A despeito da maior amplitude da discrepancia entre as taxas de

crescimentoda receita liquida recorrente e oficial na 6tica da STN os dadosna ética da RFBapontam substancialdesvio
no primeiro quadrimestre do ano (Grafico 6).

GRAFICO.@AXA REAL DE CREEMNWO DA RECEITA RERENTE E OFICIAL NESRIGS DA RFB E STN (MLLLADO NO ANO)
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Doponto de vista dos dadosreportados pela RFB a diferenga entre asreceitasrecorrentes (livres dereceitasatipicasou
ndo recorrentes) e os dados oficialmente reportados decorrem de efeito base, notadamente de arrecadacgéo
extraordinaria de R$3,3 bilhGes atitulo de pagamentospor estimativa de IRPJe CSLLem janeiro do ano passado,sem
correspondéncia no mesmoperiodo desteano. Esseefeito, associadoa outro pagamentoatipico de R$2 bilhdes no IRPJ

e CSLLdo setor financeiro em julho do ano passado,além dasreceitas com as edicdesdo O 2 A Afplzanhuma taxa de
crescimentoda arrecadacaofederal mais reduzida.

De outra forma, a ocorréncia de eventos atipicos mais concentrados nos primeiros sete mesesdo ano fez com que a

arrecadacgaofederal oficial apresentassedesempenhomais modesto, em contraposicdo a nossa estimativa para as
receitasfederaisrecorrentes.

Demaneira similar, o melhor resultado da receita liquida recorrente vis-a-vis os dadosoficialmente reportados na ética
da STN (Gréfico 6), é explicado pelo volume de receitas ndo recorrentes mais elevado no principio do ano. Além do
carrego dos eventos atipicos listados na arrecadacéo federal, o volume de receitas com concessdese outorgas nos

primeiros oito mesesdo ano passadoampliou a basede comparagéoe, com isso, influenciou negativamentea taxa de
crescimentointeranual dareceitaliquida.

Parao acumuladono ano,enquanto o volume de eventosnao recorrentes que impactou a arrecadac® federal alcangou
R$23,3 bilhdes (ante R$20,6 bilhdes em 2016), o impacto na receita liquida do governo central reportado pela STNfoi

de R$38,4 bilhdes (ante R$45 bilhdes). O Grafico 7 revela a evolugdomensalem torno das atipicidades para ambasas
métricas.

GRAFICO EVOLUGCAO MENSAL DOLVYME DE ATIPICIDADEM TORNO DAS RHBEIBRUTA (RFB) E LIQA (STN)
EM R$ BILHOES, A BRES CONSTANTES
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Fonte:Secretariasda ReceitaFederale do TesouroNacional.Elaborag&: IFI

De maneira conclusiva, é possivel verificar que os indicares oficiais reportados em torno das receitas primarias tem
sofrido grande influ éncia de eventosextraordinarios, de tal maneira que suadeducéo é fundamental para compreensé
da dindmicada arrecadagdo.Do ponto de vista da arrecadacaofederal, os dadospara o acumuladono ano revelam que
houve aproximacao das taxas de crescimento,em resposta ao volume igualmente aproximado de receitas atipicasem
ambos os periodos. Japara a receita do governo central, 0 que importa do ponto de vista do resultado primario, nossas

estimativas mostram que ha relativa estabilidade para a receita liquida recorrente, em torno de 1% de taxa real de
crescimento(ante 0,2% na métrica oficial).

Apesardarespostada arrecadacao glas se mostram ainda insuficientes para neutralizar o avangoda despesaprimaria
que, para o acumuladono ano, registrou avangode 0,7% (ante 0,2% da receita liquida). Naoobstante, a expansaode R$
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6 bilhdes na despesaprimaria nos primeiros trés trimestres desteano,areceita liquida progrediu apenasR$1,7 bilhdo.
A modesta evolucao das despesasprimarias € resultado de redugdes substanciais nas despesascom subsidios e
subvencdesampliados (R$13,3bilhdes ou 29,9%), discricionarias excetuadaso programa bolsafamilia (R$ 14,1 bilhdes
ou 10,2%), investimentos do PACdeduzidos os gastos com o programa MCMV (R$ 9,4 bilhdes ou 40,3%), crédito
extraordinario (R$ 2,5 bilhdes ou 81,3%) e outras despesasde custeio (R$ 6,3 bilhdes ou 21,9%). O Grafico 8 revela os
principais recuosparaadespesano acumuladodo ano.

GRAFICO 8. TAXA REAL DE CRESCIMENTO DE DESPESAS PRIMARMSASEAECIAULADO DE JANEIRO A SETEMBRO)
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Fonte: Secretarias do Tesouro Nacionalaboracéo: IFI

Essareducao substancial exerceu notavel influéncia para amortecer o robusto avanc¢o de despesascom pessoal e
encargos(R$19,6 bilhdes ou 10,3% no acumuladoano) e transferénciasde renda (R$ 24,3 bilh6es ou 5%) z equivalentes
a quase80% do gasto primario z, que incluem os beneficios previdenciarios (expansdode R$ 26 bilhdes ou 6,8%) e
assistenciaig(R$2,3bilhdes ou 6,1%),além dosgastoscomo abonosalarial e segurodesemprego(recuo de R$3,9 bilhdes
ou 8,6%) e o programa bolsafamilia (recuo de R$107 milh&es ou 0,5%).

Conformedestacamosno RAFdo més anterior 6, 0s pagamentosantecipadosatitulo de precatérios e sentencasjudiciais
influenciaram o avancodas despesasprimarias. Excetuadosessesgastos,a despesaprimaria teria registrado recuo de
1,3% (ante avancode 0,7%) em termos reais no acumulado de janeiro a setembro. E interessante notar ainda que as
despesascom pessoal e encargos (8,1%), mesmo quando desconsideradosos pagamentosa titulo de precatérios e
sentencasjudiciais, tém registrado taxa de crescimento superior ao verificado nas despesasprevidenciarias (5,7%),
conforme exibido no Grafico 9.

6 Disponivel emhttp://www.senado.leg.br/ifi/raf _outubro_conjuntura_fiscal
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GRAFICO FAXA REAL MERESCIMENTO DA DESPEOM PESSOAL EAREBOS, COM E SEM EREORIOS (ACUMULADB JANEIRO A SETERIBR
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Fonte: ®cretarias do Tesouro Naciondgtlaboragao: IFI

A despeito dos fatores positivos supracitados em torno das receitas, a presséo negativa das rubricas de pessoal e
encargostransferénciasde renda e pagamentode precatdrios e sentencagudiciais tém contribuido para manutencdodo
déficit primario em patamar elevado,de 2,6% do PIBou R$168,6 bilh6es no acumuladoem doze meses.

Quandodescontadosos pagamentosrealizados em maio e junho, de R$ 20,3 bilhdes, a titulo de sentencasjudiciais e
precatérios de todos os tipos (pessoal e encargos,beneficios previdenciarios e assistenciaise de custeio e capital), o
déficit primario recuapara R$148,3 bilhGes ou 2,3% do PIB (Grafico 10), préximo da meta anual de R$159 bilhdes.

GRAFICO 10. DEFICIT PRIMARIO ACUMULADO EM DOZE MESES CRE@SBRIPS PAGOS NO BIMESTRE MAIO E JUNI
PRECOS CORRENTES)
-145

Oficial

Oficial ex-precatérios pagos em maio/junho
-150

-155
-160
-165
-170
-175

-180
-185

jan-17 fev-17 mar-17 abr-17 mai-17 jun-17 jul-17 ago-17 set-17

Fonte: Secretarias do Tesouro Nacionélaboracé: IFI
2.2 Resultado e Endividamento dos Governos Estaduais

Desde o final de 2014, o resultado priméario dos governos estaduais vem apresentando um esboco de recuperacéo,
guando aumentou 0,4 ponto porcentual (p.p.) do PIB ao convertse de déficit de 0,23% do PIB, em dezembro de 2014,

em superavit de 0,17% do PIBno més de setembro de 2017. Enquanto isso, a divida liquida estadual permaneceu
relativamente estavel, com oscilagdes ao redor de 10,6% do PIB, de acordo com os valores acumulados em 12 meses, na
Tabela5. Aevolucao favoravel destes indicadores, em contsée com a situagdo do governo federal de expressivos déficits
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primarios e crescente endividamentopode passar a falsa impressao de que os governos estaduais estdo em uma situagao
financeira muito mais confortavel. Contudo, uma andlise mais atenta dos dade que leve em consideracdo o marco
institucional que rege as financas publicas regionais sugere uma situacéo de fragilidade financeira. Tal qual procuramos
demonstrar em analises anteriores nARAF e quedaremos continuidade nesta edicdoam a inclusdo denformacées do
OAOOI OAAT PDOEI UOET OAAEI A AA 1 ETEAG AT O CITOAOT T O AOOAADS
TABELA. DIVIDALIQUIDAE RESULTAD@ L a#wlLh & LbL! & 5h OTADUAIGMAKORES ACUMADOS EM 12

MESES, EM % DO PIB

Divida liquida (1) = (I1) + (Il) 15,5 11,6 9,2 11,0 10,6 10,6 10,7
Divida (Il) 16,9 12,7 10,4 10,6 11,9 11,7 11,4 11,4 11,5
Divida com o governo federal 15,7 12,0 9,3 7,8 8,2 8,2 8,1 8,1 8,1
Demais dividas 1,2 0,8 1,0 2,8 3,7 3,5 3,4 3,4 3,4

Divida bancéria 0,3 0,2 0,5 1,5 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9
Divida externa 0,8 0,5 0,5 1,3 1,9 1,6 1,5 1,5 1,5
Divida mobiliaria 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Créditos(l11) -1,4 -1,2 -1,1 -1,0 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
Resultado primario 0,82 0,83 0,54 -0,23 0,15 0,11 0,15 0,16 0,17

Fonte: Bacen. Elaboracé&o: IFI.

Diferentemente do governo federal que pode operar com elevados déficits primarios financiados via emissi&odivida
publica, como vem ocorrendo desde 2014, no caso dos governos regionais hd um arcabouco institucional muito mais
rigido voltado para o controle do endividamento e que restringe o recurso a esta alternativa de financiamer@antudo,
este marco ingitucional passou por algumas transformac¢des nos Ultimos anos que tiveram importantes repercussdes
sobre a dinamicado endividamentoe dosresultados primarios dos governos estaduais

Uma destas transformacdes ocorreu com a passagem de um periodo de fliéixécdo dos controles a tomada de novos
créditos, entre 2008 e 2014, para um segundo periodo, a partir de 2015, de reorientacdo para uma politica fiscal austera,
com consequente restabelecimento dos controles mais rigidos ao endividamento. A flexibilizagdo primeiro periodo
viabilizou a retomada do endividamento bancario e externo dos governos estaduais, que acresceu cerca de 2 p.p. do PIB
ao passar de 0,8% para 2,8% do PIB, de 2008 a 2014 (o que correspondeu a um aumento no estoque dessas dividas de
R$23,3 bilhdes para R$ 160,0 bilhdes). Juntamente com a deterioragdo econdmica, a flexibilizagdo é um dos principais

fatores que explica a interrup¢éo da tendéncia de queda do endividamento liquido dos governos estaduais que estava em
vigor desde o inicio de anos 2000.

Além disto, asnovas fontes de financiamento, antes represadaabriram espaco fiscal para que os governos estaduais
operassem com resultados primarios decrescentes nos anos 20@814. Na verdade, os desembolsos provenientes das
novas operacdes de crédito chegaram, em determinados momentos, a superar as obrigacdes relativas as dividas ja
contratatas e o afluxo liquido de recursos financeiros permitiu que os governos estaduais operassem até mesmo com um
déficit priméario que totalizou R$ 13,2 bilhdes em 2014. Vale observar que este fendmeno processsrl de maneira
generalizada pelas diversas regides do pais: a deterioragdo no indicador de resultado primario, comparaséms anos

AA TETEAG6 i AAIl AOlaApdiiAde Brfbrimdcoes gincpdimemeddo Se@iNihanceirp como resultado da diferenca entre a variagéda
divida publica e os juros devidos pelp governos estaduaisPor sua vez, sesultado Gicima da linhacorresponde a um calculo préprio da IFI utilizando
informacgdes das receitas e despesas declaradas pelos governos estaduais nos seus relatérios organes e balangos contabeis, ap6s um grande

esforgo de classifica¢éo, harmonizag&o conceitual, corre¢éo e consolidagdo das informacd@slistrepanciasentre as duasestatisticaspor conta das
distintas metodologias.
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2008 e 2014, em proporcdo do PIB nacional, somente ndo faérificada em Roraima e a maioria das Unidades da
Federacao (17 das 27) apresentou déficits primarios em 2014, apés todas terem sido superavitarias em 2808.

Este quadro, entretanto, modificouse radicalmente a partir de 2015 com o restabelecimento dos rips controles a
tomada de novoscréditos que praticamente interrompeu a entrada de recursos financeiros. Desde entdo, o estoque das
dividas externa e bancaria dos governos estaduais permaneceu estabilizado tanto em valores nominais, quanto em
proporgdo do PIB (equivalentes a R$ 220,5 bilhdesnedezembro de 2015, e R$ 221,2 bilhdes, em setembro de 2017, ou
3,7% e 3,4% do PIB, respectivamente). Diante do 6nus politico e das demais penalidades relacionados com a suspensao
dos pagamentos das dividas e sem poder contar com a entrada liquida de reogrfinanceiros, a maioria dos governos
estaduais sedefrontou com a necessidade dgerar superavits primarios para arcar com seus compromissos financeiros
junto a Unido e aos demais credores.

Em parte, o ajuste fiscal foi amenizado pelas mudancas na légg$io que diminuiram o valor das obriga¢cdes mensais da
divida com a Unido (por meio do recélculo dealdo devedordessas dividasalongamento dos seugprazos, reducéo dos
juros, concessao de reducdes extraordinariapas prestacdes e até suspensdo temporéridos pagamentos no caso
extremo do Rio de Janeiroj.Ainda assim, os governos estaduais responderam promovendo um ajuste fiscal da ordem de
0,4 p.p. do PIB, que converteu o déficit primario de 0,23% do PIB de 20(R$-13,2 bilh6es) em um superavit de 0,1%

do PIB em setembro de 2017 (R$ 10,8 bilhdeshssim como a deterioracéo fiscal dos anos 206814, a recuperagéo
recente no indicador de resultado primario foi bastante dundida regionalmente houve aumento dos resultados
primarios em 18 das 27 Unidades da FederacddUFs), entre dezembro de 2014 e junho d2017, mensurados pelos
valores acumulados em 12 meses como proporc¢éo do PIB naciomaty nimero de UFs operando com superavits dobrou
de 10 para 201°

Neste contexto de ajuste fiscal p62014, uma questdo que se coloca diz respeito as suas repercusdes sobre as receitas e
despesas primarias dos governos estaduais. Para explorar esta questdbahela6 apresentaum calculo proprio da IF|

com dados consolidados dos balancascamentarios e relatérios fiscais dos Estado AOA 1T OAOOI OAAT B
AA TETEAd AT O Cci OAOTT O AOOAAOAEO NOA AAOAT EA OAOO DPOET AE
acumulados em 12 meses entre o final de 2Qle o primeiro semestre de 2017

8 Segundo as informagdes deresultadd OE I UOET OAAAEQ@I AA 1 ETEA6 AT O C¢ci OAOT T O AOOBAADBAEO DO
Central do Brasil. Disponiveis emhttps://www.bch.gov.br/htms/Infecon /serieHistEstatFR.asp

9 Entre as principais mudancas legislativas, estdo: 1) a Lei Complementar n°® 148 de 2014, alterada pela Lei Complementar n°d&52015, que
substituiu o IGRDI pelo IPCA como indexador dos principais contratos de divida celebradoste a Unido e os governos regionais, com calculo
retroativo do saldo devedor das dividas pelo novo indexador e redugdo das taxas de juros contratuais (que passaram a sarid&si pela menor de
duas taxas: IPCA mais 4% ao ano ou Selic); 2) o Plano de kugbs Estados e ao Distrito Federal (Lei Complementar n° 156 de 2016) que renegociou
novamente as dividas com a Unido, além de dividas com o BNDES, alongasdaor 20 anos e concedendo reducdes extraordinarios nas prestacdes
(limitadas a R$ 500 milhdespor més e por estado) que sdo integrais nos primeiros seis meses (a partir de julho de 2016) e caem linearmente nos 18
meses seguintes até o retorno do pagamento integral em julho de 2018; e 3) o Regime de Recuperacéo Fiscal, criado petarijgeMentar n. 159 de
2017 para estados com problemas de liquidez ou em situacdo de calamidade fiscal, que prevé a suspensao do pagamento dacdividaUniéo pelo
prazo de trés anos e, em contrapartida, a aprovacgéo de leis estaduais estabelecendo um plano de ajestanfiscal. Para mais detalhes, ver o estudo
AOPAAEAI AA ) &) O0-AOT Ai 11T CEAO DAOA I OAl EAé bl AA #ADAAEAAARA
http://lwww2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/529826/Estudo%20Especial%20n%202.pdf?sequence=1 . Este tema também foi explorado no
RAF publicado em outubro de 2017. Disponivel erhttp://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/532983/RAF9_OUT2017.pdf

10 As principais excec¢des sdo os estados da Bahia, Minas Gerais e Rio Grande do Sul, que mostraram uma deterioracdo nacstag#tinalizada de
resultadoDOET UOET OAAAEQ@I AA 1 ETEAGR AEOOI CAAA PAIT "AT Al #A1 GOAITh A NOA E

11 HA consideraveisdiscrepancias entre as estatisticaB A OAOOI OAAT OAAAEQGI AA 1 EITEA6h APOOAAA PAITT
OAOI O &£ET AT AAEOT R Al OAi Aepi AT OAOOI OAAT OAAEI A AA 1 Elskedallmis fbddeusi OI
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TABELA. WO { | [ ¢! 5h twla#wlbh d DVWERNGESFADUAYALORES ACUMULADGSIR MESES EM % DBP

Receita total 11,6 11,5 11,4 11,3 11,3 11,4 11,6
Arrecadacao propria 8,5 8,5 8,6 8,5 8,6 8,6 8,7

IRRF 0,4 0,4 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6

ITCD 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

IPVA 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6

ICMS 6,9 6,8 6,9 6,7 6,7 6,7 6,7

Contribui¢des sociais 0,4 0,5 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5

Demais 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Transferéncias recebidas 2,3 2,2 2,0 2,1 1,9 2,0 2,0
Outras receitas 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9
Transferéncias realizadas 2,2 2,2 2,2 -2,2 -2,2 2,1 2,2
Receita liquida 9,4 9,3 9,3 9,1 9,1 9,3 9,4
Despesa total 8,4 8,6 9,0 9,3 8,9 9,0 8,9
Remuneragdo dos empregados 3,8 3,9 4.0 4.0 4.1 4.1 4.1
Beneficios previdenciarios (RPPS) 1,8 1,9 1,9 2,0 2,1 2,2 2,3
Uso de bens e servigos (custeio) 1,6 1,7 1,7 1,7 1,5 1,6 1,5
Ativos fixos (Investimentos) 0,7 0,7 0,9 1,0 0,6 0,5 0,4
Outras despesas 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,5
Resultadoprimario "acima da linha" 1,0 0,6 0,3 -0,1 0,2 0,3 0,5
Discrepancia estatistica 0,3 0,3 0,1 0,1 0,0 0,2 0,3
Resultado primario "abaixo da linha" 0,7 0,4 0,2 -0,2 0,2 0,1 0,2

Fonte: IFI. Nota: Célculo préprio a partir das informag6es dos relatéwogamentarios e balancos contabeis dos governos estadis. inclui as receitas
e despesas intraorcamentarias.

Em relacdo as receitas, 0 aspecto que mais chama atencéo na Tabélgue pouco se modificaram em proporcao do PIB
nacional: em junho de 2017a receita total de 11,6% do PIB e a receita liquida de 9,4% do PIB (ap6s serem descontados
os repasses de transferéncias dos estados para seus respectivos municipios) alcangaram niveis praticamente idénticos
aos verificados no final de 2011. Ainda que algs componentes das receitas primarias tenham mostrado trajetorias
diferenciadas. Os Unicos componentes que cresceram consistentemente ao longo de todo o periodo sdo aqueles inter
relacionados com as despesas de pessoal dos governos estaduais, como o ltamplessRenda Retido na Fonte (IRRF) que
incide sobre as remunerag6es dos servidores publicos estaduais e as contribuiges previdenciarias destes servidores aos
Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS) que estédo contabilizadas na tabela como Contribsii§dciais.

Salvo estas duas principais excec¢des, as trajetérias que prevaleceram entre as receitas primérias na T&bleam de
gueda ou relativa estabilidade enpropor¢éo do PIBAsduas principais fontes de financiamento dos governos estaduais
cairam: 0 ICMS, de 6,9% para 6,7% do PIB, e as transferéncias recebidas do governo federal, de 2,3% para 2,0%.do PIB
Ao passo que quase todas as demais receitas permaneceram relativamente estabilizadasesmo esta estabilidade
reflete desempenhos diferenciadoglas taxas reais derescimento das receitas uma vez que no triénio 20142014 o
produto ainda crescia a uma taxa real de 1,8%oaano e nos dois anos e meio seigtes, até junho de 2017, acumulou
gueda real de 7,2%. Ou sejas principais receitas dosgovernos estaduais perdeam dinamismo durante a recessao
econdmica e isto impde um obstaculo adicional ao processo de ajustamento fiscal-g644.

relatérios orgamA T OUOET O A AAI AT éei O AiT1 OUAAEO8 %wi OAOARh A AOOAOp OOE Aripre@sBAET A |
dos dados declaratérios dos governos estaduai8s discrepancias estatisticas foram de, em média, R$ 8,4 bilhdes nos ar®2@l1 a 2016 e variam
AAOOAT OA AT 111c¢i AT O ATT1 08 01 OOAT OI h fekecehuin guiakitd gara Ad prindigaid @rndéndiads das inénEds U O E 1
publicas estaduais, mas seus numers devem ser vistos com cautela. Para detalhes etndolégicos, ver o texto para discussao:
http://www.ipea.gov.br/portal/images/stories/PDFs/TDs/td_2288.pdf
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Sob a dtica das despesas, chama atencdo na Tabela 1 a trajetoria dos gastos de pessoal: o total das despesas com
remuneragfes dos empregados ativos e com os beneficios previdenciarios dos inativos e pensionistas dos RPPS cresceu
gradualmente ao longo de todo o periodo, tendo avancado 0,4 p.p. do PIB de 2011 a 2014 (de 5,6% para 6,0% do PIB) e
outros 0,4 p.p. entre2014 e meados de 2017 (de 6,0% para 6,4% do PIB), e passaram a representar cerca de 70% das
despesas primarias. As despesas de pessoal mantiveram sua trajetdria de crescimento em proporcao do PIB, apesar do
inicio do processo de ajuste fiscal p68014, eeste € um claro indicativo do carater rigido e inercial destas despesas e da
dificuldade de comprimtlas no curto prazo.

Diante dos obstaculos impostos pelo baixo desempenho das receitas eapdinamica dosgastos de pessoak parcela
residual das despeasprimarias acabou convertendese na principal variavel do ajuste fiscalConforme os nimeros da
Tabela 6, as despesas com uso de bens e servigos, que € um indicador do gasto com o custeio da maquina publica,
cresceram de 1,6% para 1,7% do PIB nos anos 262014 e entdo cairam para 1,5% do PIB em junho de 2017. Porém, as
despesas mais penalizadas foram as agi¢cdes de ativos fixos, ou investimentos publicos no jargdo orcamentario, que
retrocederam 0,6 p.p. do PIB desde o final de 2014, quando, apés terem crescido de 0,7% para 1,0% do PIB de 2011 a
2014, cairam até 0,4% do PIB em junho de 2017. Em valores noais, as estimativas da IFl sugerem que o0s investimentos
publicos estaduais reduziramse pela metade: de R$ 57 Bilhdes em 2014 para R$ 28,7 bilh6es acumulados em doze
meses até junho de 2017.

Dito de outro modo, o ajuste fiscal dos governos GRAFICO 11. INVESTIMENTO E DEFICIT PRIMARIO DOS
estaduais, emcurso desde o final de 2014, vem se (ACUMULASS\E/,\E%%ERES.}ESSQEES’%Do PIB)
apoiando em uma queda desproporcional dos 159

investimentos publicos. No breve periodo de dois anos € 1 25 Investimentos Déficit primario

meio, os investimentos cairam 0,6 p.p. do PIB e est 1 g
queda responde por mais de dois tercos do esforgo fisca g 75
gue foi exgido para ampliar o resultado primario em ¢ 59
cerca de0,4 p.p. do PIBe ainda compensar @acréscimo g o5
de 0,4 p.p. do PlBas despesas de pessodliom isto, a g gg
taxa de investimentos pablicos dos governos estaduais_g 25
no Grafico 11 alcangou 0,45% do PIB em junho de@7 g 50
que é o mais hixo patamarda Ultima década inferior aos _g 75
0,53% do PIB de setembro de 20Q7Esta constatacédo, .j oo

juntamente com as pressdes que o calendario eleitora SSRS8SeSRSRSRESESEsSesSEs
tende a impor sobre a execucdo dos investimentos 9998g8g6BERERELeRRGReEN

(2] ~ [e3] © o [l N w SN (6] (2]
publicos no ano de eleicdes de governades em 2018, Fonte: IEL.

sugerem umarestricdo do atual padrdo de ajuste fiscal
apoiado basicamentenos investimentos publicos. E pouco provavel que a recuperacdo dos resultados primarios dos
governos estaduais se mantenha na auséncia de solu¢des mais definitivasipelias do gasto de pessoal e/ou das receitas.

3. DIiVIDA PUBLICA
3.1 Evolucace composicao da divida publica

A divida publica permanece em sua persistente tendéncia de aumentoG@fico12 mostra a evolugao da divida publica
pelos dois conceitos mais tradiciona utilizados no Brasil: a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) e a Divida Liquida do
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Setor Publico (DLSP), ambas em relacdo ao PIBConforme se pode ver, a divida tem subido acentuadamente desde o
inicio de 2014 (setembro de 2015, no caso da DLSB)chegado, em setembro de 2017, ao%3,9% do PIB (R$ 4,8
trilhdes) eaos 50,9% do PIB (R$ 3,8ilhdes), nos casos da DBGG e da DLSP, respectivamente.Nos Ultimos doze meses
encerrados em setembro, a DBGG subiu 3,9 pontos percentuais de PIB, mddi@,3ponto por més. Ja os numeros da
DLSP correspondena 7,3 e 0,6o0ntos, respectivamente. Considerandse apenassetembro,o aumento da DBGG foi de

0,2 ponto, enquanto a DLSP subiu 0,7 ponto. Em ambos o0s passivos, 0s niveis assumidos alcangaram o recaéiealid

héa algum tempo, de tal modo que cada aumento mensal correspone a um novo recorde da série.

GRAFICO 12. EVOLUGAO DA DIVIDA PUBLICA (% PIB)
divida bruta do governo geral (DBGG)

divida liquida do setor publico (DLSP)

dez-13
mar-14
jun-14
set-14
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Fonte: Banco Central. Elaboragéo: IFI.

Antes de aprofundar a analise a respeito da evolucdo recente da divida publica, vale comentar rapidamente a
composicdoda DBGG,apresentada flabela7, can dados de setembro de 2017. E posivel ver que a divida interna é bem
mais expressiva que a divida externa, pois essa Ultima represemipenas 4,3%da DBGG. Outra fato que salta aos olhos é
a forte concentracdo do passivdd2,1% da DBGG, em apenas dois litg ambos de responsabildade do governo central:
divida mobiliaria interna, que corresponde aos titulos publicos de emisséo do Tesouro Nacional em poder do publico, no
mercado doméstico, e opera¢gBes compromissadas do Banco Central, espécie de empréstimmado junto ao publico,
com garantia dos titulos publicos da carteira da autoridade monetaria. Enquanto o primeiro item supre a necessidade de
financiamento do governo central; o segundo resulta do controle da liquidez da economia, embora, ao ter alcangado
atual dimenséo, acabou por assumir também carater de endividamento publico.

12A DBGG engloba os governos federal, estadual e municipal, setatais e sem Banco Central. J4 a DLSP abarca esses trés niveis de governo, o Banco
Central e as estatais, exclusive as instituicdes financeiras publicas e as grandes empresas ndo dependentes de transferdacisursos do governo
controlador, a exemplode Petrobras e de Eletrobras. Outra diferengca marcante entre os dois conceitos é que a DBGG nédo desconta os ativos dos

governos, enquanto na DLSP4 essa dedugéo, com destaque para os dois grandes ativos que séo as reservas internacionais geridas pelo Gamical
e os créditos do Tesouro Nacional junto ao BNDES.

13A DLSP demorou mais tempo que a DBGG para subir por conta da desvalorizagdo cambial ocorrida de julho de 2014 a setemtBa%SleCdmo aquele

indicador de divida € deduzido das reservas interndmnais, quando hé desvaloriza¢do cambial, o valor em real das reservas sobe e, por consequéncia,
a DLSP cai.
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TABELA.PRINCIPAIS COMPONENTDA DBGGETEMBRDE 2017

R$ bilhdes % PIB part. %
TOTAL 4.789.342 73,9 100,0
Central 4.533.557 69,9 94,7
Mobiliaria interna 3.261.917 50,3 68,1
Compromissadas 1.148.182 17,7 24,0
Bancaria 11.143 0,2 0,2
Externa 112.313 1,7 2,3
Estadual 221.199 3,4 4,6
Bancaria 125.465 1,9 2,6
Externa 95.733 1,5 2,0
Municipal 34.586 0,5 0,7
Bancaria 24.211 0,4 0,5
Externa 10.375 0,0 0,0

Fonte: Banco Central. Elaborag&o: IFI.

Quanto aos governos subnacionais, séo resposaveis por apeba&¥6 da DBGG. Entretanto, esse indicador sé considera
0S passivos que 0s governos tém junto ao publico em geral, incluindo instituicdes financeiras, publicas ou privadas. Em
vista disso, aTabela7 ndo inclui as dividas de estados e municipios junto a Unidgue alcangaram 8,2% do PIB, em
setembro de 2017. Essas dividas superam em larga medida os outros dois itens relevantes do passivo dos governos
subnacionais que séo a divida bancaria e externa, equivalentes a 2,3% e 1,5% do PIB, respectivamente, ambatartens

da DBGG e expressas na Tab&aEm relagdca divida bancéria desses entes, predomina emprestimos tomados junto &
instituicdes financeiras federais, a exemplo do BNDES; e, na divida externa, operagdes junto a organismos internacionais,
como Banco Mudial e Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID).

3.2 Déficit primario, juros liquidos devidos e déficit nominal

O persistente aumento mensal da DBGG, batendo sucessivos recordes, se deve a dois fatores: a) elevados déficits
primarios do setor publico, en particular do governo central; b) elevados juros que incidem sobre a divida publica; e c)
aquisicdo ou venda de ativos publicos. O primeiro item corresponde a diferenca entre as receitas e as despesas nao
financeiras (primérias). Como, nos ultimos anogssas receitas tém sido insuficientes para cobrir as despesas, a diferenca

é financiada com endividamento. A isso se soma a incidéncia da taxa de juros sobre a divida existerfee sesulta em

mais endividamento. Desse modo, a divida si®ixara de creser quando o resultado primério for positivo e capaz de
cubrir boa parte das despesas com juros. O Gréfit8 mostra a evolucao desde dezembro de 2013 do déficit primério,

dos juros liquidos devidos e da soma desses dois itens, o chamado déficit nominalptorelativos ao setor publico, no
acumuldo dos ultimos doze meses e em relagao ao PIB

14 Os juros utilizados referemse & DLSP, portanto, liquidos dos rendimentos creditados em funcéo dos ativos publicos. Dos juros foram deduzidos os
ganhos e as perdas com as opera¢dessieapcambial feitas pelo Banco Central. A opgao se deve a dois motivos. Em rela¢éo ao primeiro, a importancia
dessas operagdes diminuiu bastante desde o inicio de 2016. Na ocasié@o, 0s contratos ultrapassaram R$i#tified e, em setembro de 2017, estéo
proximos de R$ 87 bilhdes. Quanto ao segundo, os ganhos e perdas variaram bastante de 2014 a 2016, o que resultou em futég&s dos juros
liquidos devidos, dificultando a visualiza¢&o da tendéncia. Enquanto as pasdchegaram a R$ 106 bilhdes no acumulado do biénio 202815, os
ganhos somados de janeiro de 2016 a setembro de 2017 foram de R$ 84,7 bilhdes. E claro que, diante de eventual aumentdahilidade da taxa de
cambio, por razées internas e/ou externagais operagdes podem voltar a ganhar relevo.
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GRAFICO 13. DEFICIT NOMINAL, JUROS NOMINAIS E DEFICIT PRIMMRIADO EM DOZE MESES, % DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragéo: IFI.

O primeiro registro diz respeito ao resultado primarid®. Depois de muitos anos gerando superavits primarios elevados
(valores negativos no Gréficd.3), o setor pubico passou a operar com déficits (valores positivaso Grafico13), a partir

do final de 2014. Entre setembro de 2015 e setembro de 2016, o déficit subiu rapidamente e alcangou os 3% do PIB. Em
seguida, caiu e mantewse ao redor dos 2,4% do PIB. Em setemtbde 2017, ndo houve alteracdo do déficit, que se
manteve no referido percentual, 0 mesmo que vigorou em agosto. Cabe chamar a atencéo para o mérito eeteritado

gue o resultado primério se tornasse cada vez mais negativo. Entretanto, é preciso obsetambém que a persisténcia

do déficit no patamar de 2,4% do PIB, nos ultimos doze meses, indica importante resisténcia & queda, situacdo que néao
pode perdurar por muito tempo, tendo em vista o continuado impacto sobre a divida publica.

Quanto aos jurs da divida publica, os montantes dispendidos sdo muito altos, seja por conta da tradicionalmente elevada
taxa de juros no Brasil, seja por conta da também elevada divida publica, sobre a qual incide a taxa. No GBicé
possivel ver que os juros devids, sem a inclusdo dos ganhos ou perdas cemapcambial, subiram de 4,6% do PIB, ao
final de 2013, para o pico de 7,9% do PIB, em outubro de 2016, aumento esse em boa medida causado pelo proprio
incremento da divida publica registrado no Gréficd2 e pela taxa Selic que incide sobre boa parte desse passivo. A Selic
subiu de 7,25% ao ano, em abril de 2013, para 14,25%, em julho de 2015, como resposta ao forte aumento da inflagdo.

Um circulo vicioso. A divida cresceu em razao do déficit primario e dipsos devidos, o que elevou os juros e, novamente,
a divida.

O fato novo se deveu ao inicio de um novo ciclo de redu¢fes da taxa Selic, a partir de outubro de 2016, como resposta a
desaceleracdo da inflacdo. Desde entdo, a Selic foi reduzida de 14,2%%&[7,5%, com expectativa de cair para 7% ao
final deste ano. Os efeitos desse ajuste sdo percebidwsGraficol3, com a reducaalos juros liquidos devidos de 7,9%

do PIB, em outubro de 2016, para 6,6% do PIB, em setembro de 2017. A queda em relacéo staf de 0,2 ponto
percentual de PIB. A diminui¢cdo sé nao é maior pois, ao mesmo tempo que a Selic cai, a divida sobre a qual a taxa incide
aumenta, por conta da apropriagéo dos juros e da necessidade de financiar o déficit primario.

15 O resultado priméario empregado nessa se¢do do RAF é calculadmixo da linha.Vale dizer, ndo resulta da diferenca entre receitas e despesas
primarias (resultado acima da linha), mas, sim, da necessidade fieanciamento do setor puablico, calculada pelo Banco Central. A necessidade
corresponde a grosso modo a variagdo da DLSP. Dessa variacéo, deduzs juros liquidos devidos para se chegar ao resultado primério abaixo da

linha. N&o necessariamente 0s condes acima e abaixo da linha coincidem, mas ambos sao Gteis e devem ser utilizados. O proprio RAF emprega ambos
0s conceitos, a depender da situac¢ao.
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Nos proximos mesesa tendéncia de queda dos juros devidos deve prosseguir ndo apenas em razao de novas reducgdes
da Selic, mas também por se tratar dos juros devidos no acumulado dos Ultimos doze meses. Com o passar do tempo,
esses juros serao calculados com base em taxad@&ez menores. Considerandse as previsées da IFl, segundo as quais

a Selic permanecera em 7% do inicio ao fim de 2018, os juros acumulados nos doze meses do pré6ximo ano seréo
integralmente calculados com base nesse percentual reduzido. E claro que avigtade do quadro fiscal brasileiro ndo
permite garantir que a taxa evoluira conforme o esperado.

Como resultado da queda dos juros devidos e da estabilidade do déficit primario, o déficit nominal do setor publico
(resultado da soma daquelas duas variaveiggmbém caiu desde o final do ano passado. Do pico de 10,9% do PIB, em
setembro de 2016, o percentual chegou a 8,9% do PIB, em setembro de 2017. A reducao em relacdo a agostodd de
ponto percentual de PIB. A queda observada nesses doze meses foi ingnate, mas o déficit nominal ainda permanece
em nivel muito alto's. Como esse déficit eleva a divida publica,que ja se encontra em nivel alto, € imprescindivel que ele
permaneca caindo para garanir a sustentabilidade do passivo publico. Embora a marcha gioss devidos possa dar sua
contribuig&o no futuro préximo, o principal desafio permanece sendo a reducédo do déficit primério, sem o que a trajetoria
do endividamento podera por em risco a prépria queda da taxa de juros.

Por fim, cabe comentar o efeito dacumulac@o ou venda de ativos publicos sobre a divida. Até 2013, os elevados
superavits primarios ndo foram aproveitados para reduzir a divida, mas, sim, para elevar a aquisicdo de ativos,
notadamente as reservas internacionais, de 2006 a 2012, e os citédido Tesouro ao BNDES, de 2008 a 2014. De 2015
em diante, as aquisicbes cessaram €, no caso dos créditos, a devolucdo adiantada passou a ser utilizada para ajudar a
conter a expansao da divida publica, notadamente a DBGG/ale destaque a devolucdo de ma de R$ 100 bilhGes em
dezembro de 2016, e de mais R$ 33 bilhdes, em setembro de 2017. Parte desses valores foi devolvida em titulos puablicos,
o que reduziu a divida mobiliaria, e parte, em depdsitos na conta Unica do Tesouro, o0 que viabilizou o resgat®ontante
equivalente de opera¢bes compromissadas. Essas transferéncias foram importantes para levar a queda da DBGG em 1,1
ponto percentual de PIB, em dezembro de 2016, e ao aumento de apenas 0,2 ponto, em setembro de 2017, acréscimo
pequeno para o padéo da DBGG nos ultimos anos. Vale observar que, em outubro, o BNDES adiantou o resgate de mais
R$ 17 bilhdes e discute com o Tesouro a devolugdo adiantada de mais R$ 130 bilhdes, no transcurso de 2018.

3.3 Divida mobiliaria interna

A divida mobiliariainterna correspondiaa 50,36 do PIB e a 68,1% da DBGG, em setembro de 2017, de acordo com a
Tabela7. Dada asua relevancia, cabe analisar mais detidamente esse passivo, em aspectos como evolugéo, composi¢ao
custos e prazos.Em relacéo a evolucao, o Graflebmostra a trajetoria da divida mobiliaria em mercado, como proporgéo

do PIB, desde o final de 2013. O Grafico mostra também a evolucdo do saldo das operacdes compromissadas, que sera
comentada adiante.

16 O déficit nominal do Brasil pode ser considerado alto seja pela velocidade com que tem elevado a dividdiga, que ja se encontra em nivel inédito
para os padrdes do pais, seja pela compara¢do com outros paises. Ver, por exemplo, a Tabela B8, do apéndice estatistiay|di&adnhomic Outlook
do FMI, relativo a outubro de 2017. (0] déficit do Brasil é um do ais altos do Planeta
(http://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2017/09/19/world -economicoutlook-october-2017#Statistical Appendix).

17Quando ativos séo vendidos, a DBGG cai automaticamente, no mesmo montante da venda. Ja a DLSP, por ser deduzides dedat sofre esse efeito
automatico. Entretanto, como os juros dos ativos séo normalmente inferiores aos juros do passivo, a venda de ativos impiitaeglu¢édo dos juros
liquidos devidos pelo setor publico ao longo do tempo, 0 que ajuda a conter a exg@m do endividamento, seja aferido pela DLSP, seja medido pela
DBGG.
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GRAFICO 14: EVOLUGAO DA DIVIDA MOBILIARIA EM MERCADOE DASBOMPROMISSADAS (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragéo: IFI.

Conforme se pode ver, a divida mobiliaria tem crescid@otinuamente, desde o final de 2014. Em relagao ao PIB, passou
de 37%, em dezembro de 2014, para0,3%, em setembro de 2017, portantp13,3pontos percentuais de PIB a mais, em
apenas 33 meses. Nesse Ultimo més, o acréscimo folgd&ponto percentual. Alén da apropriagcéo dos juros, explica essa
trajetoria a emissédo liquida de titulos publicos destinada a financiar o déficit priméario do governo central. Trase do
mesmo mecanismo apontado acima, quando da andlise da evolucao da divida publica, j& queidadivobiliaria reponde

por 68,1 % da DBGG. Os juros apropriados deverao cair nos proximos meses, mas a ja apontada persisténcia do déficit
priméario devera manter a trajetoria de aumento da divida mobiliaria, sempre considerada em relacéo ao PIB.

Quanto acomposicdo, a divida mobiliaria interna pode ser dividida em titulos publicos remunerados por taxas
prefixadas,pela Selice por indices de pre¢os, notadamente o IPCA, mais uma taxa de juros acima da inflagdo. Em setembro
de 2017, a participacdo desses pajgera de 36,6%8, 32,299° e 30,899, respectivamente. O Graficd5 mostra a
evolucao da participacdo, desde o final de 2013.

E possivel ver que houve continuo aumento da participacdo dos titulos corrigidos pela Selic, desde o final de 2014. Essa
participagdo subiu de 19,6% em dezembro de 2014 para 32,2%, em setembro de 2017. O aumento do peso dos papéis
selicadosse deu a custalos titulos prefixados de meados de 2015 ao inicio de 2016. Dai em diante, foram os papéis
corrigidos pela inflacdo os mais atingidos. No primeiro periodo, o aumento das incertezas pode estar por trds da
diminuicdo da preferéncia pelos papeis com remunerdg prefixada. No segundo periodo, a reducéo da inflagcdo aferida
pelo IPCA deve ter reduzido a demanda por papéis corrigidos por esse indice, que responde por grande parte dos papéis
corrigidos por indices de precos.

180s papéis remunerados a taxa prefixadas sao a Letra do Tesouro Nacional (LTN) e a Nota do Tesouro Nagiedek F (NTNF). A primeira paga o
principal e os juros na data do vencimemt, enquanto a segunda paga os juros semestralmente. Cerca de 70% do total existente em setembro de 2017
erade LTN.

190 titulo corrigido pela Selic é a Letra Financeira do Tesouro (LFT). A Secretaria do Tesouro Nacional utiliza a expréagadiutuanteem vez de Selic,
em vista da existéncia de uma parcela dos titulos corrigida pela taxa referencial (TR). Como essa parcela € infima, abaik dio total com taxas
flutuantes, em setembro de 2017, o texto fara referéncia apenas a Selic.

20 Do total de titulos corrigidos por indices de pregos, em setembro de 2017, 90,6% referizs® & Nota do Tesouro Nacionglsérie B (NTNB), corrigida
pelo IPCA. Outros 7% diziam respeito a Nota do Tesouro Naciogadérie C (NTNC), corrigida pelo IGPM. Gs 2,4% restantes nao discriminavam o
indice de corregao.
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GRAFICO 180MPOSICAO DA DIVIDA MOBILIARIA INTERNA (PARTICIPACAO PERCENTUAL
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragéo: IFI.

A correcdo pela Selic traz problemagois essa taxa € utilizada como instrumento de politica monetaria. Se houver
necessidade de elevda para manter a inflagdo sob controle, todo o estoque em mercado passa a ser remunerado
imediatamente a taxa mais alta, o que, além de elevar os custos ddda publica, pode interferir na eficacia da politica
monetéria. Entretanto, na fase atual, de queda da Selic, esses efeitos operam na dire¢cdo oposta, conforme visto acima, na
analise da queda dos juros liquidos devidos pelo setor puablico. E possivel ques proximos meses, a participacdo dos
titulos corrigidos pela Selic caia ou se mantenha no atual patamar, diante das sucessivas quedas desta taxa. Em setembro,

houve pequena queda de participacdo em relacdo a agosto, mas ainda é cedo para se afirmasgueata de nova
tendéncia.

Em relagédo ao custo da dividanobiliaria, o Graficol6 mostra a evolugao do custo médio,a partir do final de 2013, no
acumulado dos ultimos doze meses. Em setembro de 2017, o custo estava em 10,7% ao ano, um pouco abaixo 8%s 10,
registrados em agosto. Esse percentual deriva da média dos custiiss diferentes titulos puablicos, ponderada pela
participacdo de cada papel no total da divida mobilidria. O custo do papel prefixado (LTN) era de 12,4% ao ano, também

em setembro de 2017enquanto o custo dos titulos corrigidos pelo IPCANTN-B) e pela Selic (LFT) estavam em 8,4% e
11,5% ao ano, respectivamente.

E possivel ver no Graficd6 o aumento, seguido de reduco do custo ao longo do periodo considerado, para cada um dos
trés tipos de titulos e, por consequencia, para a divida mobiliaria como um todo. O custo do titulo corrigido pelo IPCA
acompanhou a evolucéo desse indice, enquanto a queda do custo do papbtadoseguiu a trajetéria dessa taxd. Ja a
remuneracéo dos prefixados prece ter acompanhado a Selic, com alguma defasagem. E provavel que o custo da divida

mobiliaria caia nos préximos meses por conta da redacgao da Selic, o que seria bastante desejavel, tendo em vista o elevado
custo atual de 10,7% ao ano da divida mobili&i

21 A inflagdo medida pelo IPCA subiu de 6,4% em 2014 para 10,7%, em 2015, e voltou para 6,3%, em 2016. Em setembro de 201&ymalado em

doze meses, o0 percentual caiu ainda mais, para 2,5%Seli¢ conforme ja informado, subiu de 7,25% ao ano, em abril de 2013, para 14,25%, em julho
de 2015. A partir de outubro de 2016, passou a cair dos 14,25% para os atuais 8,25%.
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracéo: IFI.

Quanto aos prazos de vencimento da divida mobiliaria, ®rafico 17 informa a evolugdo do prazo para o estoque dos
papéis prefixados e corrigidos pela Selic e pela inflacdo, desde o final2d3.Em setembro de 2017, o prazo médio da
divida mobilidria estava em 4,2 anos, diferenca desprezivel em relacdo ao més anterior. O prazo dos papéis corrigidos
pela inflacdo estava em 7,4 anos, aceito pelos investidores por conta da prote¢do contra o aumento de precos. J& os
prefixados foram emitidos a prazos bemmais curtos, 2,2 anos, justamente pelo fato de terem remuneracéo prefixada,
néo passivel de ajuste diante de alteracdes inesperdas do ambiente econdmico, a exemplo da taxa de juros. Os selicados,
por sua vez, ficam em situacao intermediaria, com prazo dencimento de 3,5 anos, também em setembro de 2017.
Houve relativa estabilidade dos prazos de vencimento nos trés casos. O prazo dos titulos corrigidos pela Selic apresentou
oscilagdo um pouco mais pronunciada com aumento em saltos até setembro de 2015 edgucontinua dao em diante.
Considerandoese todo o periodo, o prazo subiu de 2,6 para 3,5 anos. Dada a relativa estabildiade dos prazos dos outros
dois papéis, o prazo médio da divida mobilidria quase ndo mudou desde o final de 2013 (de 4,16 para 4,24)anogue

nao deixa de ser algo positivo, tendo em vista o agravamento do quadro econdriiscal do periodo.

GRAFICO 17. PRAZO MEDIO DA DIiVIDA MOBILIARIA INTERNA (ANOS)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragéo: IFI.

25



f. Instituicao Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO F
NOVEMBROE 2017
Independente

3.4 Operacdes compromissadas

O saldo das opera¢cfes compromissadas correspondidd,7% do PIB e a 2% da DBGG, em setembro de 2017, de acordo
com aTabela7. Essas operagdes sdo um tipo de transacao financeira, além de um instrumento de politica monetaria, aqui
como em outros paises. O que € inusual, talvez inédito, € a importancia que essas opera¢@smamm enquanto
componente da divida publica, no Brasil. Ademais, a gestao dessas operacdes € feita separadamente da gestédo da divida
mobiliaria, por ser tratar de um instrumento de politica monetaria, portanto, na érbita do Banco Central e ndo doTesouro
Nacional. Em vista da importancia do tema, a IFI divulgou recentemergralise mais detalhada a respeito das operagfes
compromissadas, em especial dos fatores que levaram ao forte aumento do saldo dessas operacfes desde o final de

200522

O Gréficol4 acima mostra a evolucéo do saldo das compromissadas, desde o final de 2013, como proporcéo do PIB. O
saldo subiu de modo pronunciado em 2014 e em ritmo lento, mas continuo, dai em diante. Assim, dos 9,9% do PIB de
dezembro de 2013,chegou al7,7%, em setembrode 2017. Frente a agosto, as compromissadas cairam 0,2 ponto
percentual do PIB, em setembro, o que ainda ndo deve ser entendido como reversdo da tendéncia de aumento dos Ultimos
anos.

As compromissadas sdo o principal instrumento de controle de liquidezilizado pelo Banco Central e a sua evolucao
depende do que acontece com os fatores de contracdo e expansao da base monetaria. A atuacéo fortemente expansionista
de alguns desses fatores no periodo 2006 a 2014, notadamente o acumulo de reservas internaio®e 0S resgates
liguidos no mercado primario de titulos publicos, levou ao acentuado aumento das compromissadas de 1,7% do PIB, ao
final de 2005, para 14% do PIB, em dezembro de 2014. No periodo seguinte, entretanto, 0 aumento para os atuais 17,9%
do PIBse deveu mais a correcdo do saldo pela Selic do que pela atuagéo dos fatores de expanséo e contracdo da base
monetaria. A reducdo da Selic dos 14,25% vigentes em outubro de 2016 para os esperados 7% ao término deste ano
podera limitar a expansdo das commmissadas, em 2018.

Além do elevado tamanho, outras duas marcas registradas das compromisadas séo a corre¢ao pela Selic e o curtissimo
prazo de vencimento. Cabe, portanto, detalhar um pouco mais essas duas caracteristicas, comparasdambém com

as condides da divida mobilidria apresentadas acima. Grafico 18 mostra a participacdo do passivo publico corrigido

pela Selic quando se considera as compromissadas em conjunto com a divida mobiliéria.

22 Estudo n° 3 da IFI, de outubro de 201 7https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes -estudos-especiai§. O acompanhamento das compromissadas
sera alvo de andlises recorrentes do RAF, em linha com as finalidades da IFI, enumeradas no art. 1° da Resolucanadin $& 42, de 2016.
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboracéo: IFI.

Tomando-se setembro de 2017, a participagdo com as compnissadas sobe de 32,3% para 49,4%. Assim, o impacto das
corre¢Bes na Selic sobre o custo da divida publica se da ndo apenas via titulos publicos selicados, mas, também, via
compromissadas. Isso certamente aconteceu quando a Selic subiu de 7,25% ao anataihde 2013, para 14,25%, em

julho de 2015. Entretanto, com a forte queda da taxa a partir de outubro de 2016, o efeito esta se processando na dire¢do
oposta, com importante impacto sobre a divida publica.

Uma ultima caracteristisca importante das compmissadas diz respeito ao prazo de vencimento. O Banco Central
fornece informacdes sobre os prazos contratados (do fechamento da operacdo ao vencimento) e dos prazos a decorrer
gue excluem o tempo transcorrido desde a contratagdo até a data a que se retesstatistic&3. Emsetembrode 2017,0
prazo a decorrer do saldo total das compromissadas era de 20 dias Uteis. Tra®da média ponderada de 6% do saldo
contratado pelo periodo de duas semanastaés meses, com prazo a decorrer de 18 dias Uteis; ¥4contratados poraté

13 dias Uteis, com prazo a decorrer de um dia Util; 9% por trés meses (26 dias Uteis); e 8% por seis meses (64 dias Uteis).
O Gréficol9 mostra a evolugdo do prazo a decorreto saldo das compromissadas desde o final de 2013.Como deséo
prazo a decorrer mostra forte e regular variagéo, optoge por utilizar a média dos ultimos doze meses.

GRAFICO 1#RAZ0O A DECORRER DAS OPERACOES COMPROMISSADAS (DIAS UTEIS)
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Fonte: Banco Central. Elaboragéo: IFI.

23 \VVer em Notas Econdmicd-inanceiras para a Imprensg Mercado Aberto, Tabela 3, divulgadas na pagina eletronica do Banco Central.
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Conforme se pode ver, o prazo a decorrer das operagdes compromissadas caiu cerca de 10 dias Uteis ao longo de 2014 e,
desde entdo, mantevesepréximo de 20 dias Uteis. O prazo € muito inferior ao que se observa no caso da divida mobiliaria,
4,2 anos, em setembro de 2017, nUmero esse que se manteve relativamente estavel, desde o final de 2013. Considerando
se apenas os titulos publicos corrigidopela Selic, a exemplo das compromissadas, o prazo médio era de 3,5 anos.

Outro indicador importante utilizado na analise da divida mobiliaria € a parcela dos titulos com vencimento em até doze
meses. Em setembro de 2017, essa parcela estava em 17,6% rdEanto, esse percentual sobe bastante quando as
compromissadas sdo consideradas, pois a totalidade dessas operacdes vence em até doze meses. Inehgnds
compromissadas, o percentual sobe para 38,5%, também em setembro de 2017Gfafico 20 mostra a ewlugéo da
parcela da divida mobiliaria que vence em até doze, com e sem a inclusdo das compromissadas. Como se pode ver, a
parcela caiu no biénio 20152016, em ambas as séries, resultado importante, tendo em vista a gravidade do quadro

econdmicofiscal nese periodo. Ja nos Ultimos dois meses, a parcela subiu, cabendo observar o que acerd nos
proximos meses.

GRAFICO 20: PARCELA DA DiVIDA MOBILIARIA COM VENCIMENTCCRE MESBS (%)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragé&o: IFI.

4. MODIFICACAO DO PRUWIBE LEI ORCAMENAARNUAL (PLOA) 20R8RA A UNIAO

O Poder Executivo enviou em 31 de agostoao CongressoNacional o PLOA2018, prevendo déficit de R$ 129 bilhdes,
namero expressona entdo vigente lei de diretrizes orgamentéarias (LDO de 2018 (Lei n° 13.473,sancionadaem 08 de
agosto de 2017). Os numeros ali contidos, porém, eram reconhecidamente inconsistentes com a realidade
macroecondmicae fiscal do Paisvisto que,em 17 de agosto,menosde 10 dias apdsa entrada em vigor da Lei, 0 governo
enviara ao Congressgproposta de alteracaoda LDO,sugerindo a ampliagdodo déficit de 2018 para R$159 bilhes.

Em30 de outubro o Executivo enviou ao Congressamensagemmodificativa ao PLOA2018, ajustando-o a LDOja revisada
(Lein® 13.480de 13 de setembrode 2017), a novos parametros macroecondmicose a outras medidaslegais- entre elas

duas editadas por medida proviséria (MPVsn® 805 e n® 806) - que propdem alteracdesnas receitas e has despesas
previstas para o proximo exercicio.

No tocante aos novos parametros adotados,ndo houve, entre as duas propostas, modificagdo nastaxas previstas parao
crescimentoreal do PIB (tabela 8), apenasprevisdogovernamentalpara 2020 foi acrescentadaComparandoasprojecdes
mais atualizadasdo governo comasestimativasda IFl, observa-seque,para 2017 e 2018, 0 governo prevé crescimento
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mais alto (4,31% contra 4,2% para 2018) € assim Fonte: Mensagem Presidencial PLOA 2018 (Original e Modificada) e IFI.

termina em 2020 (4,09% contra 4% do governo).As  Ejaporacso: IFI.

demais varidveis expressas na tabela (taxas de

cambio e Selic) demonstram trajetdria de ligeira asceng¢éopara o cambio médio, em ambasas estimativas, assimcomo
tendénciade quedadataxa Selicmédiaaté 2018. Oritmo de elevagaodosjuros apdso fim do ciclo de redugao,no entanto,
mostra-sediferente nasproje¢besdalFl, que prevé juros estaveisem 8,5% em 2019 e 2020, ante perspectivado governo,
gue esperatrajetdria mais suave,com elevacéopara 7,5% em 2019 e para 8% em 2020.

Além da atualizag@ode pardmetros, a novaversdodo PLOA2018 embute ainda uma série de medidas,tanto de receitas
comode despesasguetém impactos sobre acomposicaodo resultado primario previsto para o periodo. Atabela9 expde
o detalhamento de receitas e despesasestimadasem ambasas versdes do PLOA2018 e as compara com os valores
projetados pela IFIl. As medidasincluidas serdocomentadasguando da analisedos valoresimpactados.

A receita bruta do governo central avan¢couR$ 19,3 bilhGes com a nova estimativa do PLOA,decompostosem R$7,7
bilhes de receitas administradas, R$ 9,7 bilhdes de receitasdo RGPS R$ 2 bilhdes em receitas ndo administradas. O
avangonasreceitasadministradas deve-seem suamaior parte (R$6,1 bilhdes) a MPVn° 806, de 30 de outburo de 2017,
gue modifica as regras de imposto sobre a renda incidente sobre as aplica¢desfinanceiras em fundos de investimento
fechados.
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