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[ - METAS FISCAIS EM 2014-2016

1. Setor publico consolidado e Unido A LDO fixa a meta de superavit
fiscal do exercicio seguinte. Para 2014, serdo R$ 167,4 bilhdes para todo o setor
publico, ou o equivalente a 3,1% do PIB previsto no projeto, desdobrados como
mostra a Tabela.

RESULTADOS E PROJEGOES FISCAIS, GOVERNO FEDERAL, UNIAO E GOVERNOS REGIONAIS, 2010-2016 =
(Em % do PIB)

Realizado 2013 @ Projeto de LDO para 2014
PLle
€]
2010 | 2011 | 2012 LDO 2013 | LOA | 2/2013-CN 2014 2015 2016
Setor Publico Consolidado
Superavit Primario Setor Plblico Nao Financeiro 2,70 3,11 2,38 3,10 2,62 2,27 3,10 3,10 3,10
Resultado Nominal Setor PUblico Nao Financeiro (2,48) (2,61) (2,47) (0,78) (1,30) (1,88) (0,70) (0,42) (0,36)
Provisdo para o Reconhecimento de Passivos 0,34 0,26 0,26 0,24
Divida Liquida com Reconhecimento de Passivos 39,15 36,41 35,21 32,5 30,9 28,4 26,4
Governo Central

Receita Priméria 24,43 23,92 24,04 24,39 25,06 24,62 23,88 23,92 24,14

Administrada pela SRF 14,09 15,17 14,70 15,09

Arrecadacéo Liquida do INSS 5,62 5,94 6,22 6,05 6,32 6,42 6,55 6,71 6,94

Demais 4,72 2,81 3,11 3,65
Despesa Primaria “ © 22,34 21,68 22,09 22,24 23,40 23,33 21,73 21,77 21,99
Resultado Primario Governo Federal © 2,09 2,25 1,96 2,15 1,66 1,29 2,15 2,15 2,15
Resultado Primario Empresas Estatais Federais © (0,02) 0,01 (0,02) - - - 0,00 0,00 0,00
Resultado Primario do Governo Central 2,07 2,26 1,93 2,15 1,66 1,29 2,15 2,15 2,15
Resultado Nominal do Governo Federal (1,22) (2,10) (1,42) (0,63) (0,64) 0,72) (0,48) 0,21) (0,15)
Divida Liquida do Governo Federal 27,71 25,63 24,12 22,10 20,20 18,60 17,20

Governos Regionais

Resultado Primario Governos Regionais 0,63 0,85 0,45 0,95 0,96 0,98 0,95 0,95 0,95
Resultado Nominal Governos Regionais (1,26) (0,50) (1,06) (0,15) (0,22) (0,21) (0,21)
Divida Liquida Governos Regionais 11,44 10,78 11,09 10,40 10,70 9,80 9,20
Memorando
PAC e desoneracdes ) (% do PIB) 0,59 0,68 0,89 0,90 0,50 0,93 1,24
Déficit da Previdéncia (% do PIB) (1,14) (0,86) (0,93) (0,77) (0,66) (0,86) (0,56) (0,37) (0,23)
Produto Interno Bruto (R$ milhdes correntes) 3.770.085 4.143.013 4.402.537 5.027.450 5.000.975 4.875.164 5.398.712 5.971.845 6.544.299

Fonte: PLN n° 1 e 2, de 2013-CN; Secretaria deu@ento Federal; Banco Central do Brasil; Secrethriiesouro Nacional; e estimativas dos autorebdeagdo dos autores.
@ Diferencas podem ocorrer devido a arredondamento.

@ Resultados consideram utilizacdo de abatimento da meta priméria, conforme respectivas previsdes. Nao esté disponivel a avaliagdo orcamentéria do exercicio.
© nclui resultado da operagéo de venda de barris e capitalizacéo da Petrobras.

“ Inclui transferéncias constitucionais e legais primérias, discrepancias estatisticas, recebiveis de Itaipu e despesas do PAC.

© Em 2013, deduzidas despesas do PAC e de desoneragdes, nos montantes utilizados na Lei orgamentéria e no PL 1/2013-CN.

© Nao imputa as estatais federais o fluxo de recebiveis de Itaipu, coincidindo com o dado do Banco Central.

Y Desoneragdes apenas no projeto de alteragdo da LDO 2013 (PL 1) e no PLDO 2014 (PL 2), conforme respectivos projetos.

2. Caberdo ao governo federal R$ 116,1 bilhdes, os mesmos 2,15% do PIB
estimados de sempre.
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GOVERNO CENTRAL E ESTATAIS FEDERAIS, 2013-2016

Metas Anuais @

2013
2014 2015 2016
iscriminaca PL 1e2
Discriminag&o '
¢ LOA de 2013-CN

R$ Milhdes % PIB R$ Milhdes % PIB R$ Milhdes % PIB R$ Milhdes % PIB R$ Milhdes % PIB
1. Receita Primaria 1.253.365,96 25,06  1.200.462,60 24,62 1.289.030,70 ... 1.428.204,10 2392 1.579.91350 24,14
1. Despesa Priméria 1.145.274,97 22,90 1.092.372,60 22,41 1.172.958,70 21,73 1.299.819,10 21,77 1.439.220,50 21,99
Ill. Resultado Primario Governo Central (I-1l) 108.090,99 2,16 108.090,00 2,22 116.072,00 2,15 128.385,00 2,15 140.693,00 2,15
IV. Abatimento ® 25.000,00 0,50 45.200,00 0,93 0 0 0 0 0 0
V. Resultado Primario Governo Federal Ajustado (l1I-1V) 83.090,99 1,66 62.890,00 1,29 116.072,00 2,15 128.385,00 2,15 140.693,00 2,15
VI. Resultado Primario Empresas Estatais Federais 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VII. Resultado Primario Governo Federal (V+VI) 83.090,99 1,66 62.890,00 1,29 116.072,00 2,15 128.385,00 2,15 140.693,00 2,15
VIII. Resultado Nominal Governo Federal ® -32.206,0 -0,64 -35.221,0 -0,72 -25.682,00  -0,48 -12.673,00 -0,21 -9.772,00 -0,15
IX. Divida Liquida Governo Federal © 1.066.7850 21,90 1.088.718,00 20,20 1.108.85500 18,60 1.125.858,00 17,20
Memorando
Produto Interno Bruto 5.000.975 4.875.164 5.398.712 5.971.845 6.544.299
Fonte: PL 1, de 2013-CN e PL 2, de 2013-CN (projietd.DO para 2014). Elaboragéo dos autores.
@ Antes de reducdes de despesas do Programa de Aceleragdo do Crescimento — PAC e de desoneragdes tributérias, a excegéo de 2013.
@ Reducdes de despesas do Programa de Aceleracéo do Crescimento — PAC e de desoneragdes tributarias.
© No PL 1, de 2013, antes de reducdes de despesas do Programa de Aceleragdo do Crescimento — PAC e de desoneragdes tributérias.

3. Abatimentos da meta

Nos ultimos quatro exercicios findos, apenas em 2011 a
meta primdria cheia foi atingida. Em 2009 e 2010 ela foi
reduzida e cumprida por meio de artificios ndo
relacionados com o esfor¢o de poupanca corrente; em
2012, ndo houve redugdo, mas as manobras usadas para

cumpri-la foram as mais variadas. As despesas do PAC

foram abatidas quase no limite permitido pela LDO e,

mais ainda, o Tesouro reclassificou volume consideradvel

de despesas nesse grupo no apagar das luzes do
exercicio, para infld-las. A Unido teve que resgatar cotas
do FFIE, mesmo reconhecendo perdas acumuladas para
o Fundo Soberano do Brasil. Como em exercicios
anteriores, subsidiou o lucro do BNDES e antecipou
dividendos dele e de outros bancos piblicos, e os
capitalizou sem que a despesa correspondente fosse
registrada como tal na execugdo or¢camentdria.

O projeto de LDO, em lugar de
admitir que esfor¢co global desse
porte ndo podera se realizar em
2014 e contemplar meta menor,
prevé, para compensar, colch&o
ainda mais generoso e
diversificado, com a possibilidade
de abatimento n&do sO0 das
despesas do PAC, como da
rendncia de receitas, e ainda
exime explicitamente a Unidao de
suprir a diferenca entre o esforgo
fiscal de estados e municipios e
seu superavit estimado.*

L “Art. 2° A elaboragéo e a aprovagéo do Projetd eieOrcamentaria de 2014, bem como a execucéoSeectva Lei,
deverdo ser compativeis com a obtencdo da metapeeasit primario de R$ 116.072.000.000,00 (cerdezesseis bilhdes
e setenta e dois milhdes de reais) para os OrcamEitcal e da Seguridade Social e R$ 0,00 (zelfpp@@ o Programa de

Dispéndios Globais, conforme demonstrado no AnexMdtas Fiscais constante do Anexo

IV, de formaszdér obter um

resultado para o setor publico consolidado ndonfieso de R$ 167.360.000.000,00 (cento e sessesteebilhdes e

trezentos e sessenta milhdes de reais).
§1°...

§ 3° O governo central podera ampliar o seu esfiis¢cal de forma a buscar obter o resultado paetar publico

consolidado nao financeiro, referido no caput.

Art. 3° A meta de superavit a que se refere @2d&rpode ser reduzida em até R$ 67.000.000.000:86¢(sta e sete bilhdes
de reais), relativos ao Programa de Aceleragéo dscnento - PAC, cujas programagcdes serdo idemtifcao Projeto e na
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4. Abatimentos da meta da Unido A possibilidade de abatimento das
despesas do PAC, como da rendncia de receitas, englobados numa autorizacao
de R$ 67 bilhdes, diminui para até 0,91% do PIB (R$ 49,1 bilhdes) o resultado
que sera de fato perseguido pela Unido, menos que a estimativa para o esfor¢o
subnacional constante da LDO. Tudo isso considerado, o resultado estipulado no
projeto cai para 1,4% do PIB, se 0s governos regionais realizarem, por hipotese,
0,5% do PIB. A expectativa dos analistas do mercado financeiro levantadas pelo
Banco Central no boletim Focus (mediana em 3 de maio), de resultado primario
de 2% do PIB em 2014, ainda era otimista.

5. Desoneracdes como abatimento da meta O projeto de LDO
consagrou nova distor¢cdo, de autorizar também o desconto de “desoneracdo de
tributos” para fins do cumprimento da meta. Ndo obstante a possibilidade de
mudancas de Gltima hora do indicador de resultado primario?, a realizacdo de
despesas com o PAC é mais facil de aferir. Nao € possivel, ao contrario, precisar
0 montante da renuncia de impostos e contribuicdes, pois se trata de créditos
tributarios que ndo foram contabilizados, e a LDO deveria estabelecer uma
metodologia 0 mais clara possivel de apuracao, incluindo a definicdo do periodo
em que incentivos tenham sido concedidos.

6. Superestimativa da contribuicdo dos governos region ais Enquanto
passa a desobrigar a Unido pela compensacdo do que faltar, o projeto de LDO,
contrariando dados recentes e a deciséo de afrouxar o controle sobre as contas
subnacionais, continua atribuindo a esses governos esfor¢co de 0,95% do PIB. A
redacdo do caput do art. 2° do projeto de LDO é inadequada, porque da a
entender que o resultado de estados e municipios esta garantido em R$ 51,3
bilhdes.

7. Meta indefinida A contribuicdo dos governos regionais no coOmputo
do superavit passou a ser mais uma incognita e ampliou a indefinicdo quanto ao
tamanho provavel do resultado primario, que pode vir a ser de entre 0,9% do PIB
e 3,1% do PIB. Tanta flexibilidade, somada ao rol das manobras contabeis ja
conhecidas, explica a cautela do mercado ao avaliar os nameros oficiais. As
expectativas do mercado sédo de resultado primario em 2015 e 2016 de,
respectivamente, 2,3% do PIB e 2% do PIB, nunca referendando a meta cheia.

8. Metas primarias para o triénio O Anexo V.1 estabelece como metas
— ou melhor, resultados estimados para todo o setor publico — para os dois
exercicios a frente (2015 e 2016) o mesmo saldo primario (3,1% do PIB), embora

Lei Orcamentéria de 2014 com identificador de RadolPrimario previsto na alinea “c” do inciso 118ld° do art. 7° desta
Lei, e a desoneracdes de tributos.

2 Qualquer despesa classificada como tal, paga @ 88ja do orcamento vigente, seja de restosar,fdiinuird a meta a
ser atingida. Uma acéo pertencer ou ndo ao PAC depaa discricionariedade do Executivo, que tem dmdhiclusive
alterar sua programacao durante o exercicio sevimprauéncia do Legislativo.
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A carga de receitas federais em 2012, variando o crescimento do Produto e ja
inflada por dividendos de estatais tendo sido colocada em questéo a
financeiras, superou o excelente | d d . A
comportamento registrado em 2008 e em parcela e estados e MunIcIpIoS.

2011. hipétese em projetos de LDO €& sempre

de que figuem inalteradas as
contribuicbes, para o que originalmente se chamou esforco de ajuste, dos
orcamentos fiscal e da seguridade, das estatais federais e dos governos
subnacionais. Estatais federais fazem contribuicdo nula desde que a Eletrobras
foi excluida das estatisticas.

9. Manutencao da meta cheia equivalente a 3,1% do PIB A insisténcia do
Executivo em demonstrar seu comprometimento com essa meta pode néo ser
despropositada, diante de manifestacbes como a do vice-diretor do
Departamento de Assuntos Fiscais do FMI, que o Brasil ainda tem uma divida
publica elevada para um pais emergente, e o melhor a fazer seria cumprir a meta
de superavit primario de 3,1% do PIB neste ano, sem lancar médo de mecanismos
que o reduzam.?

10.Programacéo or¢camentaria e financeira irrealista Outra consequéncia
indesejada da margem em torno da meta cheia €, como ocorreu pela primeira
vez em 2011, a imputacdo, na programacdo orcamentaria e financeira e no
contingenciamento, de valor inferior — no caso, nulo — aquele considerado no
projeto de lei orcamentéria e na prépria Lei como abatimento. Como decorréncia,
pode haver contingenciamento mesmo que receitas e despesas obrigatorias
correspondam ao estimado na lei orcamentaria. A consideracdo, na
programacao, de abatimento menor que no projeto e na Lei contribui para o
irrealismo do orcamento aprovado pelo Congresso e deveria ser barrada.

11. Outros indicadores fiscais A LDO faz previsfes, igualmente
indicativas, do resultado nominal e do estoque da divida publica em fins de
periodo, tanto para a Unido, como para o setor publico consolidado.

® De acordo com os dados citados em matéria da is@r@/alor Econdmico, 17 de abril), “A divida bruta governo
brasileiro deve ficar em 67,2% do PIB neste anoixaldos 68,5% do PIB de 2012, mas bem acima da no&d&4,3% do
PIB dos paises emergentes, de acordo com previsdesstituicdo. Ja a divida liquida, mais usada rasiBe que abate
ativos como as reservas internacionais, vai atB@®ji6% do PIB em 2013, prevé o FMI. Ainda assim,nimmero superior a
média de 23,6% do PIB projetada para os paises entesy’ O vice-diretor “lembrou que o pais gerouym bom tempo
superavits primarios expressivos, que ajudaramaagiessao sobre os juros, permitindo uma reddgddaxas de niveis que
eram muito elevados".
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RESULTADOS PARA O SETOR PUBLICO, 2012-2014

(% do PIB)
Observado Projetado
2012 2013 2014 2015 2016
Superavit Primario 2,38 3,2 3,1 3,1 3,1
Divida Liquida 35,21 33,4 30,9 28,4 26,4
Resultado Nominal -2,47 -0,95 -0,70 -0,42 -0,36
Juros Nominais 4,86 4,15 3,80 3,52 3,46

Fonte: Banco Central, PL 1 e PL 2, de 2013-CN.

12. Reducdo veloz da divida no projeto A divida liguida encolhera de 33,4% do
PIB, onde o projeto pretende que esteja situada em dezembro de 2013, para
30,9% do PIB em 2014, e a trajetéria cadente prevista no projeto continuaria no
periodo, com queda de 7 pontos de percentagem até 2016 (26,4% do PIB), em
virtude do cenéario com que o Executivo trabalhou. A do governo central ter4
gueda de 21,9% em 2013, para 20,2% do PIB em 2014, e 17,2% do PIB em
2016. O mercado, por sua vez, na mediana de suas expectativas no
levantamento de 3 de maio, discorda substancialmente do governo, e estima a
relacdo divida-PIB em 34,8% do PIB no fim deste exercicio e em 34% do PIB em
2014, evoluindo para 31,9% do PIB em 2016.

13. A divida liquida como indicador Gnico

Desde 2005 é facultado ao Executivo abater da L
de solvéncia em debates sobre a

meta primdria até o montante da execucdo de

despesas com acdes do Projeto Piloto de
Investimento, e depois do Programa de Aceleragdo
do Crescimento. O teto para esse abatimento
aumentou durante o exercicio em 2007 e 2010,
por alteracdo nas LDO, para afrouxar os limites
da programagdo or¢camentdria e financeira. Ndo
s6. Em 2010 e 2011, o abatimento da meta podia
ter mais um componente, o excesso de superadvit
que tivesse sido apurado no exercicio anterior. A
LDO de 2012 ndo revigorou o dispositivo.

situacao fiscal brasileira vem sendo
guestionada, por abater haveres cuja
liquidez € questionavel. A LDO
deveria também explicitar a trajetoria
prevista da divida bruta, o que
eventualmente daria respaldo a
aumentos/reducdes da meta primaria
no exercicio.

14. Déficit nominal rapidamente em queda no projeto Como previsao
de projetos de LDO anteriores, ao fim do triénio o déficit nominal, recuando
rapidamente, seria quase eliminado (0,36% do PIB em 2016). Isso se daria
gracas em parte a implausivel hipotese de Selic estavel em 7,25% no triénio,
despesas com juros em proporcao do PIB em queda, resultado primario atingindo
a meta cheia e crescimento do PIB no seu potencial, ou mais no ano p6s-Copa
(5%). O mercado, por sua vez, estima déficit nominal de 1,5% do PIB no ultimo
ano do triénio. O governo espera déficit nominal em 2013 de 0,95% do PIB,
embora em 12 meses encerrados em marco tenha representado 2,8% do PIB, e
0 mercado calcula em 2,75% do PIB. O previsto no projeto para 2014 é de 0,7%
do PIB; 2,55% do PIB, segundo o mercado.
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I - MAIS SOBRE O DESEMPENHO DE ESTADOS E MUNICIPIOS

15.Nova mudancga na LDO de 2013 O PL 1, de 2013, se
aprovado, constituira a segunda mudanca da LDO deste exercicio no tocante a
meta primaria.* O projeto de lei em tramitacdo dispensa a Unido de assegurar a
parcela do superavit atribuida aos governos subnacionais®, nos moldes do
projeto de LDO para 2014.

16.A E.M. que acompanha o PL esclarece que o compromisso da Uniao foi proposto
originalmente levando em consideragdo cenario macroecondémico distinto do de
hoje, “em que ainda ndo havia a necessidade de ampliar os investimentos do
Governo Federal e dos Estados, Distrito Federal e Municipios e de promover uma
politica de desoneracdes tributarias abrangente, em decorréncia de novo
recrudescimento da crise financeira internacional e das incertezas dela
decorrentes”. Passa a citar dados sobre a economia mundial e a frustracdo das
expectativas de sua recuperacao mais rapida, atribuindo a esses investimentos a
virtude de minimizar internamente o impacto no PIB desse cenario adverso.

17.A proposicéao reflete cautela do Executivo COM  Reducées na meta primdria cheia,
o lamentavel desempenho de estados e consubstanciadas em alteragées das LDO
. O, como em 2009 e 2010, foram mais
municipios, que em 2012 contribuiram com R$  frequentes que aumentos. Em 2011, jd
19,9 bilhdes, menos da metade dos R$ 42,85  expressa em reais, a meta primdria foi
bilh6 tici ii ti elevada em R$ 10 bilhées por decisdo do
ilhGes com que participavam nas estimativas  picurivo, sem  buscar autorizacdo

de resultados primarios da LDO, e a frustragdo legislativa. Em 2007 a LDO foi alterada

teve gue ser coberta pela Unido para conter meta expressa em reais, por
q P ' ocasido da revisdo de metodologia de

18.0 desempenho desses governos vinha sendo ~ @purasdo das contas nacionais pelo IBGE e
. L. divulgagdo de nova série do PIB.
insuficiente em 2009-2011 (entre 0,63% do
PIB e 0,85% do PIB), piorou em 2012 (0,45% do PIB), como mostra o Grafico, e
pode piorar mais em 2013 com as novas autorizacdes que |lhes foram dadas pelo
Tesouro e Conselho Monetéario Nacional para aumentarem seu endividamento e
gastar®. A propdsito, houve aumento consideravel em garantias prestadas pela
Unido a estados e municipios, como sera comentado em “riscos fiscais”.

4 A primeira modificou o art. 3°, criando abatimefttico para despesas do PAC e desoneragdes trisytéproduzido no
projeto de LDO para 2014, e transformou-se na R&i95/13, de 2 de abiril.

® Ver PL 1 emhttp://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Projetos/PLNYP3/msg152-15abril2013.htnA proposicdo pretende
alterar o caput do art. 2° da Lei n°® 12.708/20&2]1d de agosto, e acrescentar-lhe um § 4°, de fardesobrigar a Unido,
sem fechar a possibilidade, de cobrir diferencaceatmeta e o resultado primario efetivo de estadawsnicipios. E a
mesma redacgédo do projeto de LDO para 2014, comegafoais baixos.

® Esse tipo de medida vem sendo adotada com intetesidesde 2008, quando se revelou a crise interr@cEm 2012,
justificou-se em parte como medida de compensagé® & perda de receitas causada pelas desonefeitdesa esfera
federal. Acordos anunciados em agosto e setembiarhgermitido que 21 Estados pudessem contrairéstimos de até
R$ 58,3 bilhGes. As instituiges financeiras forartoazadas posteriormente a liberar financiameptora Estados que néo
participam do PAF (Amapa e Tocantins), no totaR&e2,8 bilhGes.
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Necessidades de financiamento do setor publico. Resultado Primario
Acumulado em 12 meses até o més (% PIB)

Setor Publico == == Nivel federal Nivel regional
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19.Ao mesmo tempo, dados do Conselho de Politica Fazendéaria e da STN mostram
gque a arrecadacao do ICMS caiu relativamente ao PIB, assim como a distribuicao
dos fundos de participagéo.

Receitas Selecionadas dos Estados e Municipios

(% do PIB)
ICMS + Transferéncias @ o Arrecadagdo de ICMS Brasil e o o o Transferéncias (FPE, FPM, IPI-Ex, CIDE)
10,60%
10,45% 10.15%
8,30%
-_— - f— - - - - - - - _ -
7,88% e

7,68%

o
2,58% 2,47%

2,3.0%)...............O..Q.oo..Oo.o.cuaoooool.lc'oocoaoo.c.
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- METAS E RESULTADOS EM 2013 E 2014

20.

21.

22.

A confianca do Copom Continuando a confiar em uma politica
fiscal da qual o Executivo j& se afastou, o Comité de Politica Monetéria do Banco
Central, ao avaliar prospectivamente as tendéncias da inflagdo na Ata da 1742
reunido (16 e 17 de abril), manifestou que “16. Em relagdo a politica fiscal,
considera-se como hipotese de trabalho a geracdo de superavit primario de
R$155,9 bilhdes em 2013, conforme os parametros da Lei de Diretrizes
Orcamentarias (LDO) — 2013. Para 2014, admite-se, como hipodtese de trabalho,
a geracdo de superavit primario de R$167,4 bilhdes, conforme parametros
constantes do Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentarias (PLDO) — 2014.” A
reunido foi posterior ao encaminhamento ao Congresso do PL 1, de 2013, que
altera a LDO do corrente exercicio, e bem depois da sancao da Lei 12.795/13 (2
de abril). Menos esforgo fiscal implica Selic mais alta para conter demanda
agregada e precos.

Base de comparacéo N&o foi divulgada ainda, por falta de orgcamento
sancionado na data em que seria devido’, a primeira avaliacdo orcamentéria de
2013, que sO6 em 22 de maio mostrara o resultado oficialmente esperado dos
orcamentos fiscal e da seguridade neste exercicio. O decreto de programacao
financeira®, tardio em relacdo a outros anos, apenas concentrou receitas da lei
orcamentaria e a formacdo do superavit no terceiro quadrimestre, sem
contingenciar despesas. Com a proposta de alteragdo da LDO de 2013,
descobre-se uma reestimativa da meta a ser atingida e de receitas intermediarias
entre a proposta orcamentéria e a Avaliacao.

Programacao em 2013 Em 2012, s6 na 52 Avaliagdo o decreto admitiu
algum abatimento das despesas do PAC. Em 2013, dados a situacdo das
finangas publicas, o intuito de usar instrumentos fiscais para dinamizar a
economia e a necessidade de demonstrar compromisso com a programacao
aprovada pelo Congresso, toda a margem para reducdo da meta (R$ 65,2
bilhdes) deveria ser utilizada ja no primeiro decreto de contingenciamento. Mas
nao é o que mostra o PL 2, de 2013-CN, no Anexo de Metas Fiscais. Apenas R$
45,2 bilhGes s&o usados como abatimento.

" Ver a Lei 12.708/12, de 17 de agosto (LDO), a8se 49. O orgamento federal (Lei 12.978/13, de Alati), foi publicado
em 5 de abril.
8 Ver Decreto 7.995, de 2 de maio de 2013.
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- MAIS SOBRE INDICADORES E O CENARIO MACROECONOMICO

23.A coleta de valores para as principais variaveis e indicadores econdmicos €

apresentada em Tabela a seguir, que inclui o observado nos dois ultimos anos e
projecdes para o periodo de 2013 a 2016. Facilitaria se o projeto de LDO e
anexos trouxessem uma tabela reunindo, além da série historica, as estimativas,
para 0 ano corrente e para o triénio, dos indicadores e de agregados relevantes
para as politicas fiscal, monetéria, crediticia e cambial.’

ORGCAMENTO, PROGRAMAGAO E DIRETRIZES ORGAMENTARIAS 2011-2014
Pardmetros e Indicadores Macroeconémicos

2011 2012 2013 2014 2015 2016
32 5
Program | Avaliagio
Parametros Dec. 7.680| Avaliado Dec. 7.847 Mercado PLDO Mercado Mercado Mercado
Realizado LOA Fevereiro/ | Dec: 7.781 Novembro | Realizado Lbo LOA Focus |[2014/PL1| Focus PLDO Focus PLDO Focus PLDO
2012 12 Avaliagdo Julho " 2013 2013 2014 2014 2014
Dec. 7.707 | Proposta ri‘;:;‘:; (3/5/13) | 2013 | (3/5/13) (3/5/13) (3/5/13)
e 2013 2013
PIB real (%) 2,73 4,50 4,50 3,00 2,00 0,87 5,50 4,50 3,00 3,50 3,50 4,50 3,50 5,00 3,50 4,50
PIB (RS bilhdes) 4.143,0 4.510,1 4.573,6 4.483,2 4.491,2 4.402,5 5.027,5 5.000,8 4.851,6 4.875,2 5.321,2 5.398,7 5802,0 5.971,8 6297,4 6.544,3
IPCA acum (%) 6,50 6,00 4,70 4,70 5,20 5,84 4,50 4,91 571 5,20 5,76 4,50 541 4,50 5,05 4,50
IGP-Dl acum (%) 5,00 6,00 4,99 6,19 7,94 8,11 4,50 518 4,80 518 5,00 5,00 4,84 5,00 4,70 4,95
INPC acum (%) 6,08 4,50 6,20 4,50 4,75 5,94 5,20 5,00 4,50 5,00 4,50 5,00 4,50
Massa salarial (%) 15,40 9,79 11,73 12,51 13,23 13,52 10,34 12,37 11,64 12,34 12,72 12,56
Selic média (% a.a.) 11,67 10,50 10,48 8,86 8,52 7,23 9,43 7,28 7,81 7,27 8,50 7,28 8,75 7,19 9,00 7,22
Selic-fim periodo (% a.a.) 10,91 8,00 7,25 7,25 9,00 7,25 8,25 7,25 8,25 7,25 8,88 7,25 8,50 7,25
Cambio médio (R$/USS) 1,67 1,80 1,79 1,93 1,95 1,95 1,84 2,03 2,00 2,00 2,04 2,04 2,07 2,07 2,10 2,09
Cambio fim (R$/USS) 1,88 1,76 2,03 1,86 2,03 2,00 2,00 2,05 2,06 2,10 2,08 2,12 2,08
Petroleo-médio (USS) 112,52 104,00 111,64 113,87 110,18 108,38 112,54

Fonte: Relatérios de Avaliagéo e decretos citad@s orcamentarias de 2012 e 2013; LDO 2013; PRDD4 ; PL 1/2013-CN; Expectativas de Mercado - EpcBOF/MPOG; STN/MF; Bacen. Elaboragéo dos astore

24.Cenario macroecondémico O projeto de LDO para 2014 subestima a

inflacdo no periodo, subestima a taxa basico de juros e corre o risco de
superestimar o crescimento real e ainda o da massa salarial. De acordo com as
hipéteses do projeto, os juros reais sobem de 2013 para 2014 e permanecem
estaveis a um nivel baixo (2,6% a.a.) por 3 anos consecutivos. Os analistas do
mercado financeiro sondados pelo Banco Central e o Fundo Monetéario
Internacional esperam crescimento de 3% em 2013. Caberia explicagao para a
queda da inflacdo com a Selic inalterada, e Selic inalterada com crescimento
vigoroso e salarios e emprego em alta.

25.A frustracdo do crescimento A Tabela mostra o otimismo

demonstrado em 2012 quanto ao ritmo previsivel de crescimento econdémico,
pelo menos desde a lei orcamentaria, e 0 mesmo ocorreu em 2011. De acordo
com o projeto, o crescimento em 2013 se frustrard em relacdo ao previsto no

° A informacéo sobre os valores atribuidos as vaisamacroeconémicas é parcimoniosa e dispersa menes de paginas.
Um resumo seria condizente com a complexidade stiraagivas de receitas e despesas e dos calcuometas fiscais,
facilitaria a andlise da consisténcia das estiraatdo projeto de LDO e permitiria previsdes altévaa. A boa apresentagao
e a abrangéncia da informacéo sobre hipétesesnigoctamento das variaveis relevantes da economegaiga importancia
a avaliag&do do cumprimento de objetivos de pofitroanetaria, crediticia e cambial, conforme prewvist projeto da LDO.

10
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orcamento deste ano. Em vez de 4,5%, estima-se agora expansao de 3,5%, e
4,5%, 5% (em virtude do efeito arrasto das obras para a Copa do Mundo de
Futebol) e 4,5%, de 2014 a 2016. O Banco Central trabalha com previsdo de
3,1% de crescimento em 2013, de acordo com o Relatorio de Inflagdo de marco.
A economia cresceu 0,9% em 2012. O mercado prevé 3% em 2013, e 3,5% dai
em diante. O crescimento do PIB verificado no primeiro bimestre de 2013, em
comparacdo com o mesmo periodo de 2012, foi de 2,3%, conforme o IBC-Br,
aproximacédo do PIB. O FMI, no recém divulgado (abril) World Economic Outlook
incorpora em suas projecdes o crescimento brasileiro de 3% (antes, de 3,5%) em
2013 e de 4% em 2014,

26.Faltam explicacOes para a revisao da taxa de crescimento em 2013, embora se
saiba que o carregamento de 2012 foi pequeno (0,7%). 4,5% para anos
seguintes seriam, segundo o projeto, mais préximos da taxa de crescimento
potencial do PIB, que o Executivo ja avaliou em até 5,5%, em previsbes mais
otimistas no pos-crise internacional. Com a queda dos investimentos em anos
recentes, a estimativa da taxa de crescimento potencial do PIB tem caido, na
avaliacdo de muitos analistas, para até 3%, o que desautorizaria projecées mais
elevadas que isso no curto prazo. Em entrevista a Imprensa, o economista-chefe
do FMI disse que o crescimento potencial do Brasil parece mais baixo do que se
pensava. Segundo ele, se a economia estivesse muito abaixo do ritmo potencial,
0 pais veria a inflacdo cair, e o desempenho mais fraco da economia brasileira
tem grande relacdo com baixo nivel dos investimentos e gargalos de
infraestrutura e no mercado de trabalho.™®

27.Crescimento, arrecadacao e resultado primario Menor atividade
econdbmica em parte justifica as iniciativas para reduzir a meta primaria ja a partir
deste ano, por insuficiéncia de receita de todo o setor publico, agravada por
desoneracdes e a erosao da base tributavel (precos da energia elétrica, Cofins
na importacao ...). Se de fato o investimento vier a ser motor do crescimento
deste ano, isso conspira contra a arrecadacéo pela baixa incidéncia de tributos
sobre bens de capital.

28.Taxa béasica de juros subestimada A taxa Selic ndo sera de
7,25% ao ano — ultima meta adotada pelo Copom antes do encaminhamento do
projeto — no final de cada periodo, de 2013 a 2016, como diz o projeto. Nao se
espera que essa taxa fique inalterada quando o governo acena com O
afrouxamento do esfor¢o fiscal. Desde 22 de marco o mercado espera Selic de
8,5% ao fim de 3 dos 4 anos (8,75% em 2015). Se a Secretaria de Politica
Econdbmica, em sua grade de 7 de marco, tivesse resolvido adotar o ultimo
prognoéstico do mercado para 2013 disponivel (1° de margo), teria como hipotese

10 vvalor Econdmico. Ver erhttp://clippingmp.planejamento.gov.br/cadastrosias/2013/4/22/para-fmi-brasil-tem-baixo-
pib-potencial

11
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7,25% para a Selic em dezembro de 2013, mas deveria, pelo mesmo critério,
prever para dezembro de 2014 Selic de 8,25% em dezembro, e de 8,5% para
2015 e 2016. Em 17 de abril, o Copom elevou a taxa basica para 7,5%. Esse
aumento tdo pequeno fez o mercado rever, desde 19 de abril, sua previsdo para
8,25% em dezembro de 2013, e em 3 de maio, respectivamente, 8,25%, 8,9% e
8,5% em 2014, 2015 e 2016.

Inflagdo subestimada O projeto prevé para 2013 inflagéo
medida pelo IPCA de 5,2%, menos que o mercado em todas as pesquisas Focus
desde 1° de marco (praticamente estavel em torno 5,7%) e o Banco Central, em
seu Relatério de Inflagdo de marco (também 5,7%). A inflacdo cederd, segundo o
governo, convergindo ja em 2014 para a meta (de 4,5%) fixada pelo Conselho
Monetario Nacional, mesmo sem qualquer acéo relativa a taxa de juros, e néao
obstante hipbéteses de mais atividade econdémica e massa salarial ainda em
crescimento expressivo. Novamente discordam do projeto de LDO o mercado
(em 3 de maio, 5,8%, 5,4% e 5,1% em respectivamente, 2014, 2015 e 2016) e o
Banco Central (5,3% em 2014 e 5,4% no primeiro trimestre de 2015). Até abril, 0
IPCA em 2013 acumulou em 12 meses quase 6,5%, e 2,5% em 1/3 do ano.

12
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V - RECEITAS E RENUNCIA DE RECEITAS

30.A receita no Anexo de Metas Fiscais A LDO tem vigéncia de
um ano™, e talvez por isso ndo pareca ao Executivo valer a pena, por exemplo,
desdobrar a receita em seus grupos, nem sugerir em que direcdo os grandes
agregados possam variar durante o triénio, ja que todas as previsdes serdo
refeitas na lei orcamentaria (relativamente a 2014) e nos proximos projetos de
LDO (2015 e 2016) e respectivos orgamentos.

31.A expectativa de receita (Anexo 1V.1) em 2016, de 24,1% do PIB antes das
transferéncias a estados e municipios, esta ligeiramente acima dos 24% do PIB,
inflados por dividendos de estatais financeiras, observados em 2012. No entanto,
a receita cresce no horizonte temporal da LDO: queda no proximo exercicio
(23,9% do PIB) e uma retomada da arrecadacdo e possivelmente da carga
tributaria, sem maiores explicacdes (pouco mais de 23,9% do PIB em 2015),
sempre bem abaixo dos improvaveis 24,6% do PIB na reprogramacado mais
recente do orcamento de 2013.

32. Decorridos 12 anos de sua aprovacdo e negando a intencdo da LRF, os
sucessivos projetos de LDO, nem nas metas para os trés exercicios a frente,
nem no texto da lei, trazem qualquer informagéao substantiva sobre a dire¢do da
politica tributaria. Este novo projeto passa ao largo de iniciativas em pauta e seu
efeito na arrecadacdo, como reducdo da carga tributaria, seu uso para conter a
alta dos precos, incentivos setoriais, fim da desoneragdo da folha em 2014,
compensacao ao regime geral da Previdéncia, a reforma da tributacdo pelo
PIS/Cofins ainda em 2014, o destino da Cide-combustiveis no médio prazo,
recursos do Pré-sal ....

33.Receitas Previdenciarias Apenas a g4 trajetoria de crescimento das receitas

arrecadacdo previdenciaria esta separada do INSS ndo foi interrompida na crise de

das demais receitas nas proje¢des do 2009 Caminharam gradualmente de

s n O 5,4% do PIB em 2008, para mais de 6,2%

Anexo. A previsao é de que as contribuicbes ;55 (antes da compensaciio) em 2012.
para o INSS continuem aumentando.

34.Com a compensacao, estdo estimadas em 6,42% do PIB para 2013. Melhorariam
em 2014 (6,55% do PIB), e seguiriam crescendo até 6,71% do PIB em 2016 — o
que em parte se explica pela hipétese de crescimento da massa salarial — e se
estabilizariam fora do horizonte do projeto de LDO, correspondendo a supor que
a massa salarial passaria a acompanhar o crescimento nominal do PIB.

10 que talvez tenha passado despercebido aosdéénigpoca da aprovagéo da LRF. Foi vetado se@fdrue tratava de
prazos), suprimindo-se simultaneamente o Anexo adéidd Fiscal do Plano Plurianual, que se pretndstituir. A
justificativa, insuficiente, para o veto foi de quénexo de Metas Fiscais da LDO supriria essanlacpor conter “de forma
mais precisa, metas para cinco variaveis - recalspesas, resultados nominal e primario e djpidbdica -, para trés anos,
especificadas em valores correntes e constantesiforecne as razdes do veto. Ao contrario, somenta estratégia
plurianual suscita o debate que o tema exige erjgotly forca de lei, diante das caracteristicapmeesso orcamentério
brasileiro.

13
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35.Renuncia de receitas As renuncias de receitas, segundo as estimativas

contidas nas LDO, vém crescendo tanto em relacdo ao PIB, como em
percentagem da arrecadagdo em anos
recentes. As renuncias de receitas
administradas, exceto o INSS, segundo o
demonstrativo préprio, chegardo em 2014 a R$
190,2 bilhdes, 3,5% do PIB, com ligeiro
aumento em relagdo ao previsto na LDO de
2013 (3,2% do PIB).

36.A participacdo das renuncias ou beneficios

Passada a crise de 2009, a
trajetoria  descendente da
divida liquida do setor piiblico
(DLSP) havia sido retomada,
gracgas principalmente ao forte
crescimento (7,53% em 2010)
e superavit primdrio
novamente elevado (3,11% do
PIB em 2011). Registrou seu
mais baixo patamar em maio
de 2012 (35% do PIB, com a

ajuda do cambio). A queda foi
interrompida em  meados
desse ano em razdo do fraco
desempenho da economia e
dos baixos resultados fiscais

tributarios no total da arrecadacdo alcancara
23,8% em 2014. A maior parte dos gastos
tributarios, segundo o método de apuracao,
corresponde ao imposto de renda (43,3%),

obtidos, e fechou 2012 em
35,2% do PIB, resultado
aquém do esperado.

principalmente na pessoa juridica. O segundo
tributo em importancia é a Cofins, que para
2014 representaria 28,7% do total da rendncia.
Os principais itens sdo o Simples, rendimentos isentos e nao tributaveis do
imposto de renda da pessoa fisica e a Zona Franca de Manaus, representando,
respectivamente, 23,3%, 13,7% e 12,8% da renuncia total.

37.Rendncia da Previdéncia O montante de renuncias de receitas
previdenciérias estimado para 2014 é de R$ 48,4 bilhdes (12,6% da arrecadacéo
da Previdéncia, antes de transferéncias a terceiros e incluindo a compensacao
da perda calculada, mediante transferéncia intraorcamentéaria). Corresponde a
0,9% do PIB. Em sua maior parte decorre da desoneracéo da folha (39,9%), dos
beneficios do Simples (28,9%), e outra parte importante (20,9%), dos beneficios
concedidos a entidades filantropicas. Essa estimativa considera que as
desoneracdes temporarias de cobrancas sobre a folha de salarios de um vasto
rol de setores (até 2014) nao afetardo a receita.

38.Carga tributaria Mesmo com renuncias tao altas e oscilacdes
nos ultimos quatro anos, a carga tributaria mostra tendéncia de alta, que o
projeto de LDO parece confirmar. E claramente o caso da receita do INSS.

39.Tamanho do abatimento da meta priméaria da Uni&o Diante de
estimativa de renincia que soma R$ 238,6 bilhdes, mesmo que se possa aferi-la
com O maior rigor, caso a autorizagdo valha irrestritamente, englobando
desoneracdes concedidas a qualquer tempo, a margem que o projeto de LDO
prevé como abatimento da meta primaria estaria folgadamente preenchida, sem
gualquer novo incentivo em 2014.

14
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VI - DESPESAS

40.Despesas federais Partem de 23,3% do PIB em 2013, de acordo
com o dado oficial mais recente, com a inclusao das transferéncias a estados e
municipios e da compensacdo pelas desoneracdes previdenciarias, e com a
hipétese de que R$ 45,2 bilhdes sejam usados como abatimento da meta. Para
frente o Executivo espera o cumprimento integral da meta, e as despesas caem
em 2014 para 21,7% do PIB, subindo moderadamente para 22% do PIB em
2016. Entre 2014 e 2016, crescem no mesmo montante das receitas, preservada
a meta primaria.

41.Nao ha informacdes sobre o desdobramento da despesa primaria em obrigatéria
ou discricionaria, em investimento e custeio, nem mesmo o0 volume de
transferéncias para estados e municipios, que dependeria da estimativa da
receita dos tributos partilhados e de receitas do petroleo. Nenhuma nova medida
relevante estaria sendo explicitamente incorporada as previsées do Executivo. O
documento passa ao largo de iniciativas no periodo que afetam as despesas,
como a politica de reajustes dos salarios do setor publico, do salario minimo
apos 2014, a compensacao pela Unido de perdas com a reducdo das aliquotas
interestaduais do ICMS, ou a capitalizacdo de empresas publicas.

42.0 deficit da Previdéncia cai rapidamente no periodo ,de 0,86% do PIB em 2013
para 0,23% do PIB em 2016, e, sem explicacdo muito evidente, inicia trajetoria
de alta a partir de 2017, de acordo com o Anexo especifico.

VII ~-PERSPECTIVAS PARA AS POLITICAS ECONOMICA E FISCAL

43.Falta da lei complementar Ainda nao foi regulamentado o art. 165, 89°, da
Constituicdo, estabelecendo o conteddo minimo da lei de diretrizes
orgcamentéarias. Os projetos de LDO federal sucedem-se burocraticamente, e
frequentemente omitem questdes relevantes, como algumas apontadas acima
sobre receitas e despesas.

44.Cenério curto Além da descricdo das iniciativas e
resultados de 2012, o Anexo de Metas Fiscais Anuais (IV.1) contém uma tabela
com a projecdo de apenas trés parametros macroecondmicos para 2014-16 e
outra, também sucinta, com a trajetoria da divida liquida do setor publico.

45.Temas ausentes O projeto de LDO para 2014, nos anexos, deveria
debater questdes atuais, como a articulagcdo entre politicas fiscal e monetéria, de
forma a que o orgcamento, via contencdo das despesas federais, coadjuvasse o
papel do Banco Central — agora que a inflagdo parece escapar ao controle e o
Banco Central ameagca com uma nova rodada de aumentos da taxa Selic. A

15
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politica fiscal vem sendo crescentemente expansionista, mas o projeto de LDO
nao se refere a essa tendéncia; ao contrério, nega-a.

46.0 projeto de LDO ressalta, a exemplo de tantas LDO anteriores, que: “atuando
em linha com as politicas monetaria, crediticia e cambial, 0 governo procura criar
as condi¢cfes necessarias para a queda gradual do endividamento publico liquido
em relacdo ao PIB, a reducéo das taxas de juros e a melhora do perfil da divida
publica”. A ligagdo com os resultados fiscais € proposta da seguinte forma:
“Nesse sentido, anualmente, sdo estabelecidas metas de resultado primario no
intento de garantir as condicbes econdmicas necessarias para a manutencao do
crescimento sustentado, o que inclui a sustentabilidade intertemporal da divida
publica. Por sua vez, o resultado nominal e o estoque da divida do setor publico
sao indicativos, por sofrerem influéncia de fatores fora do controle direto do
governo”.

47.Embora nesse Anexo parecam caber todas as consideracbes sobre como
caminhou a economia e sobre as variadas vertentes da acdo do governo, o
projeto de LDO é impreciso no tocante a agenda e objetivos. Como se repete
todos os anos, sdo ressaltados genericamente compromissos com politicas
sociais redistributivistas, com investimentos e revitalizacdo da infra-estrutura
fisica (PAC 1 e PAC 2), e com melhoria e simplificagdo da tributacdo e reducgéo
da carga.

48.Varios paragrafos foram dedicados a retracdo da economia mundial em 2012,
que teria afetado o crescimento, acompanhados da lista de fundamentos da
economia brasileira e das medidas tempestivamente adotadas que ajudaram a
minimizar seu impacto sobre o ritmo da atividade interna'®. A adoc&o de medidas
menos restritivas no campo da politica monetaria desde agosto de 2011 e a
queda da Selic a seu patamar minimo historico, teve, segundo o projeto, o
mérito, de manter a demanda robusta e estimular o consumo das familias
(aumento de 3,1% no ano), mitigando a reducéo da procura mundial, com o que
o crescimento do PIB teria sido retomado a partir do segundo semestre de 2012.

12 por exemplo, extraido do citado Anexo; “A percepdé Governo Brasileiro quando as consequénciasisipermitiu a
adocdo de medidas econdmicas tempestivas paraamjiiyte dos efeitos deste novo acirramento d& disnceira
internacional, com destaque para: (i) reducdo dodéPdiversos bens, com énfase em veiculos e étetrésticos; (ii)
desoneracdao tributaria de diversos setores; (jiijsicdo publica de maquinas e equipamentos; @uressdes de obras de
infraestrutura; e (v) reformas no sistema finarcqire permitiram a reducédo da taxa Selic”.
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Em LDO anteriores, 0 prognostico era
de que a economia brasileira, apesar
do déficit em conta corrente desde
2008, continuasse a gerar saldos
comerciais positivos com o exterior, 0
que, junto com o ingresso de
investimentos estrangeiros  diretos,
permitiia  uma situacdo comoda no
balanco de pagamentos. Em 2012,
esse saldo caiu para US$ 19,4 bilhdes

A conta corrente de um pais mede entradas e
saidas de caixa junto a ndo residentes, divididas
entre balanca comercial (exportacdes e
importagées), balanga de servigos (fretes, juros,
lucros, seguro e turismo) e transferéncias
(doagées), excetuando-se a conta capital.
Quando as entradas sdo maiores (menores) que
as saidas, temos superdvit (déficit) em conta
corrente. Para 2014, o mercado prognostica
situacdo  bastante deteriorada, balanca
comercial superavitdria em apenas US$ 10,8
bilhées, déficit em conta corrente de mais de

US$ 74 bilhées e IED de US$ 60 bilhées.

(de US$ 29,8 bilhdes em 2011), e o

elevado investimento estrangeiro direto (US$ 65,3 bilhdes) foi suficiente para
financiar o déficit em transacdes correntes (de US$ 54,2 bilhdes). O Anexo
silencia sobre as perspectivas para 2013 e no triénio a frente.

Por conta do real valorizado e do ritmo de atividade econémica, o mercado, cada
vez mais pessimista, prognostica (Focus de 3/5) para 2013 superavit da balanca
comercial de apenas US$ 10 bilhdes (déficit de US$ 5,2 bilh6es acumulado até
margo), com déficit em conta corrente de US$ 70 bilhBes, e investimento
estrangeiro direto de US$ 60 bilhdes. Em 2014, seriam, respectivamente, US$
10,8 bilhdes, US$ 74,3 bilhdes e novamente US$ 60 bilhdes, piorando a perda de
reservas, ou dependendo do ingresso de recursos externos para o mercado de
capitais (acoes e titulos de renda fixa) e de empréstimos do setor financeiro, mais
volateis, para equilibrar a conta, o que ndo acontecia desde 2001. Ao fim do
triénio (2016), a situacdo seria ainda menos favoravel, com saldo de US$ 11
bilhGes na balanca comercial, déficit em conta corrente de US$ 77 bilhdes, e IED
de US$ 55 bilhdes. Projecdes dessa natureza tornam menos aceitaveis as
estimativas para a cotacdo do ddélar norte-americano constantes do projeto de
LDO para 2014, que tenderia a ser valorizar.

Sucessivos superavits no passado resultaram no acumulo de reservas no
conceito de liquidez internacional, cujo saldo foi de US$ 53,8 bilhdes em 2005 a
US$ 377 bilhdes em 30 de margo deste ano. A divida externa publica liquida
havia sido eliminada em 2006, reduzindo a vulnerabilidade externa. Em seguida
0 pais tornou-se credor em dolares (janeiro de 2008).

O crescimento do PIB em 2012 (0,9%) foi o menor desde 2000 (sem considerar a
retracdo de 2009). Sem qualquer mencao a perspectiva de redirecionamento da
politica monetaria, o documento afirma que as estimativas para 2013 indicam
crescimento real do PIB de 3,5%, porque: (a) a demanda doméstica continua
robusta: (b) o investimento sera o principal indutor do crescimento da economia,
voltando a crescer quase o dobro do crescimento do PIB; (c) o consumo das
familias serd novamente impulsionado pelo mercado de trabalho forte, com
aumento da populacdo ocupada, desemprego baixo, crescimento da renda e
expansao do crédito.
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53.Do lado da oferta, o projeto de LDO prevé a retomada da atividade industrial em

2013, pois os estoques cujo acumulo respondeu pela desaceleracdo do setor no
primeiro semestre de 2012 ja se reduziram gracas ao aumento no consumo das
familias. O governo afirma ter ampliado o leque de medidas em vigor para
garantir o aumento da competitividade da industria nacional, com destaque para
o Plano Brasil Maior, adocdo de margens de preferéncia, desoneracfes
tributarias para diversos setores, reducdo da tarifa de energia elétrica, cambio
mais competitivo, concessdes de obras de infraestrutura, reforma de marcos
regulatorios de setores importantes na area de logistica e juros reais mais baixos.
Os dados até marco ainda ndo corroboram essa expectativa, pois, segundo o
IBGE, a producao industrial apresentou seu sexto resultado trimestral negativo.*®

54.Aléem do aumento da producdo industrial e dos servicos amparados pela

55.

56.

demanda doméstica, destacar-se-ia a produgdo agricola, que em 2013 deve
apresentar nova safra recorde, somando 183,4 milhdes de toneladas de gréos.

Apesar da situacdo financeira internacional incerta, o preco das commodities
agricolas permaneceria estavel em patamar elevado e o pre¢co de bens
manufaturados apresentaria tendéncia de queda, fato que traria como beneficios:
(i) gerar ambiente externo com perspectiva deflacionaria; e (ii) manter os termos
de troca brasileiros em patamar elevado, ajudando a manter o superavit
comercial e a reduzir o custo das importacdes. O projeto lembra que o maior
volume de reservas internacionais e a condicdo de credor liquido em moeda
estrangeira reduziram o custo do financiamento externo, inclusive para empresas
privadas.

N&o é facil concordar com a afirmagdo do governo que “a execucdo da segunda
fase do ... PAC2 .. implicarda o aumento do investimento publico em
infraestrutura, especialmente em moradia, saneamento, transporte e energia, de
forma a garantir elevadas taxas de crescimento sem gerar pressoes
inflacionarias. O aumento do investimento publico sera feito sem prejuizo a
politica fiscal, que continuard comprometida com a sustentabilidade da divida
publica.”*

13 Ver emhttp://saladeimprensa.ibge.gov.br/noticias?viewisimtid=1&busca=1&idnoticia=2373
¥ Ver Anexo IV.1 emhttp://www.orcamentofederal.gov.br/orcamentos-asfoatamento-2014/pldo/pldo
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VIII - POLITICA MONETARIA, CREDITICIA E
CAMBIAL

57.0 Anexo VI ndo atende a seu propésito: contemplar

“os objetivos das politicas monetéria, crediticia e
cambial,... parametros e as projecoes para seus
principais agregados e variaveis, e... as metas de
inflacdo, para o exercicio subsequente” (art. 4°, § 4°
da Lei de Responsabilidade Fiscal). Por essa razao,
diminui a importancia das audiéncias semestrais de
avaliacdo do cumprimento de metas e de prestacéo
de contas do Banco Central ao Congresso, na falta
do que comparar com os resultados.’® Argumenta-

A informagdo introdutoria do
Anexo é de que “Os objetivos
das politicas monetdria,
crediticia e cambial sdo,
respectivamente, o alcance,
pelo Banco Central do Brasil,
da meta de inflagdo fixada pelo
Conselho Monetdrio Nacional
(CMN); a manutengdo das
condigdes prudenciais e
regulamentares para que a
expansdo do mercado de
crédito ocorra em ambiente
que preserve a estabilidade do
sistema financeiro nacional; e
a preservacdo do regime de
taxa de cambio flutuante. O

se, por outro lado, que essas projecdes sao
hipoteses em que apdia suas projecdes, e ndo cabe
ao Banco Central responsabilizar-se por que se
realizem. Ainda mais, a politica de crédito, no que
se refere a instituigdes financeiras oficiais, escapa
em parte ao talante do Banco Central.

atingimento desses objetivos
deve observar a evolugdo da
economia brasileira, em linha
com as medidas conjunturais
implementadas.”.

58.Sobre esses objetivos, temos praticamente, no paragrafo introdutério, os
mesmos termos das LDO de 2013 e de 2012, com énfase em condicdes
prudenciais para o mercado de crédito e no regime da taxa de cambio flutuante.*®

59.Desde 2010 a LDO traz a determinacdo de que também parametros e projecdes
de agregados e variaveis estejam explicitos no Anexo, mas nem no projeto como
um todo € possivel identificar o conjunto de hipéteses de comportamento desses
indicadores. *’

60.Grande parte do Anexo, elaborado pelo Banco Central, tece consideracdes sobre
a conducéo da politica monetaria de 2012 (“Nesse contexto, o Copom reduziu a

15 Ver LRF, art. 4°, § 4% “A mensagem que encamimhprojeto (de LDO) da Unido apresentara, em anspedfico, os
objetivos das politicas monetaria, crediticia elmaimbem como os parametros e as projecdes pasgpsiacipais agregados
e variaveis, e ainda as metas de inflacdo, parerieio subseqgiiente.”, e também, art. 9°,8 5% zo de noventa dias
apoés o encerramento de cada semestre, o Banco GimBahsil apresentard, em reunido conjunta dasssdes tematicas
pertinentes do Congresso Nacional, avaliagcdo do Gomapto dos objetivos e metas das politicas moiagtérediticia e
cambial, evidenciando o impacto e o custo fiscaudes operacdes e os resultados demonstradoslangdsa’

18 O projeto para 2014 diz que: “Os objetivos dastisas monetaria, crediticia e cambial sdo, resptente, o alcance,
pelo Banco Central do Brasil, da meta de inflagdodfixpelo Conselho Monetario Nacional (CMN); a manwdengas
condigdes prudenciais e regulamentares para qupansio do mercado de crédito ocorra em ambiergepeserve a
estabilidade do sistema financeiro nacional; eesgwacéo do regime de taxa de cambio flutuantatir@imento desses
objetivos deve observar a evolugdo da economiddirasem linha com as medidas conjunturais imgletadas.”

" Diz o art. 115 do projeto de LDO de 2014: “A asafio de que trata o art. 9°, § 5°, da Lei de Reapiidsde Fiscal serd
efetuada com fundamento no anexo especifico sabobjetivos das politicas monetaria, crediticiamluial, os parametros
e as projecdes para seus principais agregadoseeaiar bem como as metas de inflagdo estimadasopexercicio de 2014,
conforme o § 4° do art. 4° daquela Lei Complementzservado o disposto no inciso | do caput daldrfesta Lei.
Pardgrafo Unico. A avaliagdo mencionada no capduil a andlise e a justificativa da evolucdo dgeracbes
compromissadas do Banco Central do Brasil no periodo”.
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taxa Selic de 11% a.a., em dezembro de 2011, para 7,25% a.a. em outubro de
2012, a menor taxa desde a sua criacao”) e 2013 — referéncia as decisfes do
Copom de até marco —, apenas um paragrafo se refere a 2014, e nada é dito
sobre 2015 e 2016. “Para 2013 e 2014, a politica monetaria continuara a ser
pautada de forma coerente com o regime de metas para a inflagdo, tendo como
objetivo a manutencéo da estabilidade monetaria”.

61. A meta de inflagdo estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional nesses anos
continuara sendo de 4,5%, com intervalo de tolerancia de 2 pontos percentuais
para menos e para mais (Resolucbes 3.991, de 30.6.2011, e 4.095, de
28.6.2012, do CMN). As metas para os dois Ultimos anos do triénio (2015 e 2016)
nao foram ainda fixadas pelo CMN, mas a expectativa no projeto de LDO é de
que permanecam a mesma.’®

62.Depois de a meta para a taxa Selic ter atingido 12,50% na reunido do Copom de
julho de 2011, iniciou-se o periodo de queda dos juros, e 0s juros basicos cairam
a 7,25%, o mais baixo da historia, a que equivale igualmente a menor taxa real.
Segundo sinaliza¢des do Banco Central, o atual ciclo de afrouxamento monetario
parecia estar no fim e deveria haver aumento da Selic para conter a aceleracao
inflacionaria, o que ocorreu em 17 de abril, de forma timida, quando o IPCA
acumulado até margo superou o teto da meta de inflagdo. Muitos analistas
advertem para que sequéncia de ajustes tdo brandos quanto o da ultima reunido
do Copom ndo sera suficiente para trazer a inflacdo para o centro da meta em
curto prazo, e que o ciclo de alta pode ser dilatado.

18 Ver http://www.orcamentofederal.gov.br/noticias/portesinoticias/2013/abril/projeto-de-lei-de-diretrizesamentarias-
para-2014
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[X - RISCOS FISCAIS

63.0 Anexo de Riscos Fiscais (V) apresenta a avaliagdo dos riscos orgcamentarios;
da administracdo da divida publica mobiliaria; dos passivos; e dos ativos
contingentes.

64.0s riscos orcamentarios estdo relacionados a erros na previsdo das receitas ou
das despesas. No caso das receitas, temos 0 que mostra a Tabela seguinte.

Reacédo da Receita Administrada pela RFB, 2014
Variacdo de 1 p.p. nos Principais Pardmetros

Receita Demais

Variavel/indicador Previdenciaria Administradas

PIB 0,11% 0,60%
Inflacdo (IER) 0,10% 0,56%
Cambio - 0,09%
Massa Salarial 0,73% 0,07%
Juros (Over) - 0,04%

Fonte: Anexo de Riscos Fiscais, PLDO 2014

65.0s célculos apresentados mostram por exemplo que, para reducdo de um ponto
percentual na taxa de crescimento do PIB, estima-se queda de 0,60% na receita
administrada pela RFB, exceto a previdenciaria. A inflacdo medida pelo IER traz
naturalmente o segundo efeito na arrecadacdo mais importante. A taxa Selic é,
das principais variaveis, a que menos afeta a receita administrada pela Receita
Federal do Brasil. No caso da receita previdenciaria, o indicador preponderante é
a massa salarial. O demonstrativo deixa de lado o volumoso grupo de ingressos
representado pelas receitas ndo administradas, cuja importancia no total é
crescente na ultima década.

66.Prevé-se que o salario minimo, de acordo com os parametros do projeto de LDO,
seja reajustado de R$ 678,00 para R$ 719,48. Provavelmente serd mais elevado
porque a variacdo do INPC em 2013, como de todos os indices de precos, sera
maior que o previsto. No caso das despesas, 0 aumento no salario minimo de
cada R$ 1,00 resultaria em despesa liquida adicional de R$ 304 milhdes no
exercicio de 2014, sendo R$ 187 milhdes s6 no RGPS. Esses valores devem
mudar até o encaminhamento do projeto de lei orcamentaria. Se o salario vier a
ser de R$ 725,00, o impacto € estimado preliminarmente em quase R$ 1,7 bilhdo.

67.De acordo com o Anexo, para a divida publica federal (DPF), cabe examinar,
tendo por base a projecdo de sua composicdo, o risco de mercado, dado pela
possibilidade de elevagdo no estoque decorrente de alteragcdes nas condigOes
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gue afetem os custos dos titulos publicos. A composi¢cdo da DPF € o indicador
mais imediato deste risco, pois seu estoque é composto por titulos com
diferentes caracteristicas, de acordo com o tipo de remuneracdo a que estao
condicionados. Com o objetivo de reduzir riscos, o Tesouro Nacional tem
priorizado a emissao de titulos prefixados e remunerados por indices de precos.

Outra forma de se avaliar o risco de mercado da divida é estimar a sensibilidade
do valor de seu estoque a alteragBes marginais de variaveis macroeconémicas.

No tocante a DPF, um aumento de 1% na taxa de cambio, de 1% na taxa de
inflacdo e de 1% na taxa Selic, mantidos ao longo de 2014, provocariam no
estoque da divida, no ano, aumento de 0,02% do PIB; de 0,15% do PIB; e de
0,09% do PIB, respectivamente, como mostra a Tabela. A queda na sensibilidade
do estoque da DPF ao cambio, de 2009 para ca, reflete a reducao substancial da
proporcdo da divida cuja remuneracdo é atrelada a variacdo cambial. A mesma
constatacao se faz relativamente a juros, e o contrario, a inflagéao.

HISTORICO DE PREVISOES DE SENSIBILIDADE DO ESTOQUE DA DIVIDA A CHOQUES DE
1% NAS VARIAVEIS MACROECONOMICAS, 2009-2014

(%PIB)

Variaveis 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Divida Publica Federal (DPF)
Cambio 0,04 0,03 0,02 0,02 0,02 0,02
Inflagao 0,12 0,12 0,11 0,13 0,15 0,15
Juros 0,15 0,15 0,13 0,14 0,09 0,09
Divida Liquida do Setor Publico (DLSP)
Cambio -0,13 -0,13 -0,09 -0,11 -0,15 -0,14
Inflagao 0,11 0,11 0,11 0,12 0,15 0,14
Juros 0,18 0,18 0,17 0,24 0,22 0,21

Fonte: Projeto de LDO para 2014, Anexo de Riscosdls.

O esforco na mudanga da composi¢cdo da DPF trouxe reducdes relevantes na
sensibilidade da divida as variaveis cambio e juros. No periodo 2009 a 2014,
observa-se reducdo de 40% na sensibilidade projetada da DPF a uma elevacao
de 1% na taxa de juros. Quanto a uma elevacdo da taxa de cambio de 1%, a
reducéo projetada foi de aproximadamente 50%.

hY

No que tange a relacdo DLSP/PIB, projetando-se os ativos e passivos do
governo para dezembro de 2013, um aumento (reducédo) de 1% na taxa de
cambio real/dolar, mantido ao longo de 2014, provocaria reducédo (aumento) de
0,14% na razado DLSP/PIB. Estima-se ainda que um aumento (reducao) de 1%
ao ano da taxa de juros Selic geraria um aumento (reducéo) de 0,21% na razao
DLSP/PIB em 2014. Finalmente, no que se refere a variavel inflacdo, a analise
demonstra que o aumento (reducdo) de 1% na taxa de inflacdo eleva (reduz) em
0,14% a razdo DLSP/PIB em 2014.
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72.Em relacdo aos passivos contingentes, o dimensionamento dos riscos parte da
identificacdo dos elementos que lhes dao origem. Por exemplo, demandas
judiciais contra empresas estatais constantes dos orcamentos fiscal e da
seguridade totalizam R$ 3,8 bilhdes; passivos da Unido oriundos de dividas em
reconhecimento pelo Tesouro, por sua vez, R$ 107,8 bilhdes. Existem ainda
demandas variadas contra a administracao direta, contra autarquias e fundacoes,
outras de naturezas previdenciaria e tributaria e contra o Banco Central do Brasil,
algumas de valores elevados, muitas sem estimativas e, em geral, processos em
diversas instancias de julgamento. Temos como exemplo de processo mais
avancado, a disputa relativa a diferencas tarifarias cobradas por companhias
aéreas que esta em analise pelo STJ, com impacto estimado de R$ 5,5 bilhdes.

73.Chama atencdo, no Anexo, no demonstrativo de passivos decorrentes das
garantias e contra-garantias externas, o aumento das concessdes de garantia no
ano, de 2011 (US$ 2,2 bilhdes) para 2012 (US$ 11,3 bilhGes), principalmente em
favor de estados e municipios, relativamente a empréstimos obtidos junto a
orgados multilaterais e governamentais de fomento. Esse aumento est4 associado
a ampliacao de limites para o endividamento no ambito do Programa de Ajuste
Fiscal.

74.A0s passivos contingentes se contrapdem 0s ativos contingentes, isto €, direitos
da Unido cujo recebimento esta condicionado a decisao judicial ou administrativa.
O principal item desses ativos refere-se a Divida Ativa da Unido, que fechou o
ano de 2012 com um estoque de créditos (tributarios, inclusive previdenciarios, e
ndo-tributarios) de cerca de R$ 1.146,6 bilhdes. J& a arrecadacédo desse ativo
somou R$ 13,6 bilhes no mesmo ano, demonstrando a fragilidade dessa fonte
para a arrecadacao.

75.0utro item importante para as financas publicas se refere aos créditos do Bacen
com as instituicbes em liquidacdo originarios de operagfes de assisténcia
financeira (PROER), de R$ 38,3 bilhdes em fim de 2012, e de saldos decorrentes
de sagues a descoberto na conta reservas bancarias. O valor justo desses
creditos é avaliado pelo valor justo das garantias originais, constituidas por LFT,
NTN-A3 e FCVS/CVS, excluidos os créditos preferenciais ao Bacen (pagamentos
de despesas essenciais a liquidacdo, encargos trabalhistas e encargos
tributarios).

76.Falta, no Anexo de Riscos Fiscais, a titulo de ativos contingentes, a avaliacdo do
efeito positivo para as receitas federais do resultado favoravel em lides judiciais
pendentes de decisdo, da mesma forma que, em passivos, julgamentos
contrarios aos interesses do Fisco sdo considerados.
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X - MARGEM DE EXPANSAO DAS DESPESAS OBRIGATORIAS

77.A finalidade original da citada margem®® (antes dos vetos & LRF) era a de permitir
algum crescimento real das despesas obrigatérias de carater continuado, sem
gue fosse exigida compensacdo, como era intencdo no projeto de lei de
responsabilidade fiscal encaminhado pelo Executivo. Caso ndo houvesse essa
margem, alteragcfes legais que acarretassem aumento das despesas obrigatérias
s6 poderiam ser aprovadas se, na mesma propor¢cao, fossem criadas novas
receitas ou reduzidas outras despesas de mesma natureza.?’ Essa margem tem
dado cobertura recentemente aos aumentos reais do salario minimo e de salarios
de servidores.

78.Segundo a LRF, despesas obrigatérias podem crescer se o acréscimo for
compensado pelo aumento permanente de receita (elevacdo de aliquotas,
ampliacdo da base de calculo — e por extenséo, crescimento real da atividade
econdmica tributada —, majoragéo ou criacdo de tributo ou contribuicdo). O erro
estaria em interpretar que o aumento da receita seja destinado s6 para cobrir o
crescimento real de despesas obrigatorias; podem também aumentar os
investimentos ou o resultado primario.

79.Quando o crescimento das despesas correntes consome a maior parcela do
aumento das receitas, a politica fiscal estad privilegiando o consumo em
detrimento do investimento. Foi o que aconteceu em 2012: no exercicio, a receita
liquida de transferéncias a estados e municipios cresceu 0,17 ponto percentual
do PIB, o superdvit primario caiu 0,33 p.p. do PIB, somando o espaco fiscal 0,5

9Segundo o LRF: “Art. %A lei de diretrizes orcamentarias atendera o dispus § 2 do art. 165 da Constituicéo e:

§1° Integrara o projeto de lei de diretrizes orcanmigdnexo de Metas Fiscais,..
§ 2 O Anexo conterd, ainda:

V - demonstrativo da estimativa e compensacdo danma de receita e da margem de expansdo dassedsspe
obrigatérias de carater continuado.

2 segundo o LRF: “Art. 17Considera-se obrigatéria de caréater continuado pedascorrente derivada de lei, medida
proviséria ou ato administrativo normativo que fix@ara o ente a obrigacdo legal de sua execucdamgreriodo
superior a dois exercicios.

§ 1° Os atos que criarem ou aumentarem despesa deatpiedaput deverdo ser instruidos com a estimativa prevista n
inciso | do art. 16 e demonstrar a origem dos sgIpara seu custeio.

§ 2 Para efeito do atendimento do% d ato serda acompanhado de comprovagdo de quspasdecriada ou aumentada
ndo afetard as metas de resultados fiscais previstanexo referido no & #lo art. 4, devendo seus efeitos financeiros,
nos periodos seguintes, ser compensados pelo aupwmtanente de receita ou pela reducio permademiespesa.

§ P Para efeito do §%2considera-se aumento permanente de receita emiente da elevagdo de aliquotas, ampliagdo
da base de célculo, majoragéo ou cria¢éo de trioutmntribuicéo.
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p.p. do PIB. Investimento e inversao financeira, mesmo incluindo o programa
Minha casa, minha vida, cresceu apenas 0,12 p.p. do PIB.

80.0 Executivo indicou as principais despesas obrigatérias de carater continuado e
procurou demonstrar que essas caberdo na margem de expansao em 2014:
sobra espagco, sem que se criem novas receitas ou se reduzam despesas. A
maior parte das despesas correntes sdo despesas obrigatérias de carater
continuado, que incluem pessoal e beneficios previdenciarios e assistenciais.

81.0 “Demonstrativo da margem de expansdo das despesas obrigatérias de carater
continuado” (Anexo 1V.13) mostra um aumento permanente da receita da ordem
de R$ 26,95 bilhdes, dos quais R$ 20,3 bilhdes ja estariam comprometidos antes
da elaboracdo da proposta orgamentaria, como na Tabela abaixo.

DEMONSTRATIVO DA MARGEM DE EXPANSAO, 2014
DESPESAS OBRIGATORIAS DE CARATER CONTINUADO (DOCC)

(R$ Milhdes)
Item Previséo

Aumento de Receita Permanente 36.895
(-) Transferéncias Constitucionais 7.989
(-) Transferéncias ao FUNDEB 1.805
(-) Complementagé&o da Unido ao FUNDEB 153
Saldo Final do Aumento Permanente de Receita (l) 26.948
Reducao Permanente de Despesa/Renda Mensal Vitalicia (I1) 199
Margem Bruta (I11)= (1)+(11) 27.147
Saldo Utilizado da Margem Bruta (IV) 20.264

IV.1. Crescimento vegetativo dos gastos sociais 18.174

IV.2. Aumento real do salario minimo 2.089
Margem Liquida de Expansédo de DOCC (V)=(lll - IV) 6.883

Fonte: IV.13 do Anexo IV do projeto de LDO de 2014.

82.A margem liquida de expanséo, de R$ 6,9 bilhdes, é uma estimativa precaria em
relacdo ao projeto de lei orcamentaria, a menos que efeitos parametros e
legislacdo permanecessem constantes na receita, e que o texto da LDO limitasse
a R$ 20,3 bilhdes o saldo utilizado da margem bruta.

83.Reflete 0 aumento de outras despesas permanentes de carater obrigatério que
terdo impacto em 2014. Tal aumento seria provocado por dois fatores: (i) a
correcdo real do valor do salario minimo, correspondente ao crescimento real do
PIB em 2012 (0,87%), com impacto de R$ 2,1 bilhdes; e (ii) o crescimento
vegetativo dos beneficios previdenciarios, do seguro-desemprego, do abono
salarial e dos beneficios concedidos com base na Lei Organica da Assisténcia
Social - LOAS, responsavel pela ampliagdo em R$ 18,2 bilhdes. Nao ha previsao
de despesas com reestruturacdes de carreiras dos servidores.
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84.A inflacdo ndo é considerada como aumento permanente de receita, e por
analogia também ndo, como aumento permanente da despesa obrigatoria, a
parcela do reajuste do salario minimo correspondente a variagdo do INPC
acumulada.

85.A estimativa de apenas R$ 6,9 bilhbes para a margem liquida de expansao em
2014 destoa na série apresentada abaixo. E sabido que grande parte da margem
Nos sucessivos exercicios reflete, por conta da receita, o crescimento real do PIB
gue se estimava quando do encaminhamento dos respectivos projetos de LDO.
Ainda assim, a menos que tenha havido mudancas metodolégicas néo
esclarecidas, chama atencdo o brusco aumento da parcela atribuida ao
crescimento vegetativo dos gastos sociais, caso englobem apenas, como afirma
0 Anexo, os itens de despesa anteriormente citados.

APURAGAO DO SALDO DA MARGEM DE EXPANSAO NOS PROJETOS DE LDO, 2010-2014

(R$ Milhdes)
ITEM 2010 2011 2012 2013 2014

1. Aumento de Receita permanente 30.671 38.448 44.317 59.543 36.895
2. Transferéncias Constitucionais (-) 4.604 7.302 7.474 9.304 7.989
3. Transferéncias ao FUNDEB & (-) 1.068  1.747 1.974 2.260 1.958
4. Reducéo permanente de despesas obrigatérias (inclui RMV) - 113 211 217 199
5. Saldo final do aumento permanente da Receita (1-2-3+4) 24.999 29.513 35.079 48.196 27.147
6. Saldo j& utilizado 13.901 9.526  17.479 15.664  20.263
6.1. Impacto do aumento real do salario minimo 5.183 0 6.936 5.942 2.089
6.2. Crescimento vegetativo dos gastos sociais 2.640 8.741 10.543 9.722 18.174
6.3. Reestruturagdes de Pessoal ja aprovadas 6.077 784 0 0 0
7. Margem de Expanséo (5-6) 11.099 19.987 17.600  32.532 6.884

Fonte: PLDO de 2010 a 2014. Elaboracéo dos autores.

@ Inclui transferéncias do Fundeb e complementacdo da Uniéo ao Fundeb.

86.0 demonstrativo como sempre traz poucos esclarecimentos e se revela inutil
para fins da elaboracdo do projeto de lei orcamentéria. H& informacdo de que
grande parte da variacdo das receitas de 2013 para 2014 espelha a variacéo real
do PIB (4,5%), “o crescimento do volume de importagbes (4,1%) e outras
variaveis com menor impacto no conjunto das receitas”. E notavel a auséncia das
memorias de calculo das parcelas da margem atribuidas a quantidade e
alteracbes da legislacdo — que ndo sdo especificadas, se houve — e de
informacé&o sobre que base variacdes reais foram aplicadas.

87.A conviccdo com que esses numeros sdo anunciados contradiz as estimativas
grosseiras de receita oferecidas no Anexo de metas fiscais. A mesma critica se
aplica as das despesas.
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88.Em prol da transparéncia e do aperfeicoamento do conceito, os problemas que
persistem relativos & margem de expansdo (interpretacdo dos dispositivos da
LRF, utilidade do demonstrativo e destino do saldo) poderiam ser sanados na
propria LDO, que traria ainda a exigéncia de que esse demonstrativo fosse
atualizado na proposta orgcamentaria.

XI

- RESTOS A PAGAR

89.Restos a pagar sdo despesas empenhadas e ndo pagas até o final do
exercicio?’. Justificam-se pela dinamica propria das despesas publicas que por
vezes impede que todo o processo de contratacdo, execucado e pagamento
aconteca dentro do calendario fiscal.

90.A Tabela seguinte mostra a evolucédo, desde 2004, da inscricdo de restos a
pagar, referente a despesas empenhadas e ndo pagas do ano imediatamente
anterior. Como parte destas despesas ndo sdo pagas no ano de inscricdo, 0s
restos a pagar acumulados® s&o ainda maiores.

91.

INSCRICAO DE RESTOS A PAGAR, 2004-2013®

(R$ milhdes)
L L L L L
Grupo de Despesa 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Pessoal 506  1.037 801 989 1806 3.384  1.709 765 952 770
Juros 2.236 200 993 121 259 51 646 430 86 1.004
QOutras Despesas Correntes 10.877 8.838 16.913 17.612 20.718 39.248 42996 36.416 46.850 46.154
Investimentos 4.160 5764 11441 13.045 25406 27.270 31.889 31.852 31.777 45113
Invers®es Financeiras 8.152 2.991 3.250 6.993 3.848 4.002 7.596 6.870 8.749 16.632
Amortizagdes 4407 1.090 1.257 395 269 272 233 758 411 1.634

Total 30.337 19.919 34.656 39.154 52.307 74.227 85.071 77.091 88.825 111.307

Fonte: Siafi. Elaboragdo dos autores.

@ Corresponde ao valor empenhado ndo pago no exercicio anterior. Desconsidera reinscrigdes.

O crescimento dos restos a pagar gera um orcamento paralelo que, em termos
financeiros, equivale ao crescimento da divida flutuante. Diante de volumes
rapidamente crescentes de restos a pagar acumulados — restos a pagar por
serem pagos no exercicio anterior, somado as novas inscricbes —, mostra o

2l v/er art. 36 da Lei 4.320/64.

22 Em 2013, somando-se as reinscricdes, os restos a pagar ultrapassam R$ 175 bilhdes.

27



AT

_

Consultoria de Orgamento e Fiscalizagido Financeira

cabimento de ressuscitar na préxima LDO regra antiga®® propondo reducéo
gradativa da inscricao de restos a pagar ou dos restos a pagar.

92.Quanto a demora na aprovacao do orcamento, citada como uma das razdes que
animariam o Executivo a manter acumulo de restos a pagar, o projeto de LDO ja
prevé a execucgdo provisoria do projeto de lei orcamentéaria de 2014 (art. 52), e a
nao aprovacao da lei tempestivamente em 2013 nado foi impedimento a que o
Executivo baixasse medida proviséria que |he garantisse a liberdade de executar
0 or¢camento.

2 Art. 39, §3°, da Lei 10.524, de 25 de julho de2QO para 2003).

“

§ 3° Os Restos a Pagar néo processados, relatil@spasas discricionarias e néo financeiras, insanib exercicio de 2003
néo excederdo a 50% (cinglienta por cento) do iredorito no exercicio de 2002.”
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ANEXO

DIVIDA LIQUIDA E BRUTA DO GOVERNO GERAL, 2002-2013

2002 2007 2008 2009 2010 2011 2012 '\ggg’
(% do PIB)

Divida Bruta do Governo Geral " 62,7 58,0 57,4 60,9 53,4 54,2 58,7 59,2
Divida Liquida do Setor Publico * 60,4 45,5 38,5 42,1 39,1 36,4 35,2 36,1
Divida Interna Liquida 447 53,0 49,5 51,1 48,7 49,4 55,8 49,2
Unido (inclui Estatais Federais) 24,2 39,4 36,4 39,1 37,3 38,6 38,4 37,9
Governos Regionais 20,5 13,6 13,1 12,0 11,4 10,8 10,9 11,3
Divida Externa Liquida 15,7 (7,5) (11,0) (9,0 (9,5) (13,0) (14,1) (13,7)
Governo Federal e Banco Central 37,9 30,7 24,0 28,8 26,6 24,4 22,8 23,2
Governos Regionais 22,6 14,0 13,7 12,5 12,0 11,4 11,8 12,4
Empresas Estatais Federais 0,2) (0,4) (0,3) 0,2) 0,2) 0,2) 0,1) 0,1)

Memorando:

Tesouro Nacional
Divida Mobiliaria do Tesouro Nacional 36,1 451 411 42,7 422 42,7 433 40,9
Titulos Livres na Carteira do Bacen 13,9 6,4 5,6 57 11,0 9,9 8,7 5,6
Crédito para Instituicao Financeira Oficial (0,8) (0,5) (1.4) (4,5) (6,8) 7,7 9.2 9.1)
Equalizagsio Cambial © - - (5,7) 1,6 1,3 0,3 0,2 08

Banco Central do Brasil
Operagbes Compromissadas 52 7,0 10,7 14,0 7,7 8,3 11,9 14,9
Base Monetéaria 5,0 55 4.9 51 55 5,2 53 4.6
Divida Externa Liquida © (4,0) (12,0) (15,9) (12,6) (12,6) (15,7) (17,1) (16,7)

(R$ Bilhges)

Divida Liquida do Setor Publico 892,3 1.211,8 1.168,2 1.362,7 1.475,8 1.508,5 1.550,1 1.596,3
Divida Mobiliaria do Tesouro Nacional © 532,9 1.199,2 1.245,0 1.381,8 1.590,7 1.769,3 1.905,0 1.840,2
Operag6es Compromissadas 77,1 187,4 325,2 4547 288,7 341,9 524,0 668,8
Crédito para Institui¢do Financeira Oficial @ (11,8) (14,1) (43,1) (144,8) (256,6) (319,1) (406,9) (407,8)

Produto Interno Bruto @ 1.477,8 2.661,3  3.032,2 3.2394 37701 41430 44025  4.4987

Fonte: Banco Central do Brasil; IBGE. Elaboragés alatores.

@ Exclui Banco Central e empresas estatais. Exclui divida mobilidria na carteira do Bacen e inclui operagées compromissadas do Bacen.
@ nclui Banco Central e empresas estatais. Inclui titulos livres na carteira do Bacen.
@ Posicéo de carteira. A soma deste item com o valor registrado em "Divida securitizadas e TDA" corresponde ao total da DPMFi no critério utilizado pelo Demab do
“ Soma instrumentos hibridos de capital e divida e outros créditos concedidos ao BNDES.

® Equalizacéo do resultado financeiro das operag6es com reservas cambiais e das operagdes com derivativos cambiais, realizadas pelo Banco Central (MP n° 435).

© Inclui as reservas internacionais.
@ pIB acumulado no ano em valores correntes.
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