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| — CENARIO MACROECONOMICO PARA 2014 E 2015

1. Parametros superados A proposta orcamentaria chega ao
Congresso sujeita as criticas que se tornaram comuns: subestima a inflacédo e
superestima o crescimento real deste ano e do proximo. Outras hipéteses estao
desatualizadas.

2. Expectativas positivas As hipéteses de comportamento dos
varios indicadores econbmicos em demonstrativos produzidos pelo governo para
atender a LRF e acompanhar os projetos de lei do ciclo orcamentério servem
também ao Executivo para disseminar expectativas positivas. O aspecto
desfavoravel desse otimismo € que, com base nele, fazem-se estimativas de
receitas e de despesas que podem nao refletir a situacdo das contas publicas.
Chamam a atencdo na Tabela a seguir e no Grafico da proxima pagina como
tém sido discrepantes as hipdteses da lei orcamentaria com o realizado
(reestimado, no caso de 2014) e o otimismo em queda quanto ao PIB depois do
recorde de crescimento recente, de 2010 (pouco mais de 7,5%).

PARAMETROS E INDICADORES MACROECONOMICOS, 2011-2015
Valores Estimados e Realizados

2011 2012 2013 2014 2015
Paréametros Aval 3° Bi a a
lei  Real Lei® Real el Real  TLOM e PO T/ploa avalaesi MOeAT DO PLOA Mereado
2015
Variagéo real do PIB (%) 5,50 2,73 4,50 0,87 4,50 2,49 400 380 2,50 1,80 0,90 0,20 3,00 3,00 0,80
PIB (R$ bilhdes) 3.927,1 41430 45101 4.4025 50008 4.8448 52429 52804 5.2663 52588 5.206,3 .. 57334 57565
IPCA acum (%) 4,550 6,50 6,00 5,84 4,91 591 500 580 5,30 6,20 6,20 6,39 5,00 5,00 6,40
IGP-DI acum (%) 4,550 5,00 6,00 8,11 5,18 5,52 550 6,00 6,03 7,25 4,60 3,38 5,50 5,50 5,54
INPC acum (%) 4,50 6,08 4,70 6,20 4,75 5,56 5,00 5,30 6,20 6,22 5,00 5,00 5,81
Massa salarial (%) 959 1540 9,79 1352 1237 11,67 10,09 1056 11,27 1151 .. 1069 1035
Taxa Selic média (% a.a.) 10,71 11,67 10,50 7,23 7,28 8,21 9,29 10,73 1088 10,86 11,00 10,66 1091 11,97
Taxa Selic-fim de periodo (% a.a.) 10,75 1091 11,50 7,25 7,25 10,00 925 950 10,75 11,00 11,50 10,75 11,00 12,00
Cambio médio (R$/US$) 1,75 1,67 1,80 1,95 2,03 2,16 219 230 2,36 2,29 2,29 2,34 2,40 2,45 2,52
Cambio fim (R$/US$) 1,80 1,88 1,75 2,03 2,03 2,34 2,22 2,39 2,35 2,50 2,40 2,50 2,60
Petréleo-prego médio (US$) 84,63 11252 104,00 10990 11254 107,15 98,62 .. 107,12 108,87 106,26 .. 102,60 107,44
Importacdes ® em US$ (%) 102 2151 2101 (1,17) 7,21 6,01 4,10 6,11 3,32 4,67 4,69

Fonte: Relatérios de avaliagdes; Relatérios de cumepto de metas quadrimestrais; LDO e projetolidie diretrizes e orgamentérias citados SOF/MPSY/MF. Elaboragéo dos autores.
BE7S representa variagao em relag&o ao ano anterior, a menos que indicado de outra forma.

@ Relatério da receita e atualizagao de parametros pelo Executivo (nov.) em italico.

© Exclui petréleo e derivados combustiveis.

3. Hipétese de crescimento em 2014 irrealista * A proposta

orcamentaria de 2015, prevendo, com base em parametros macroeconémicos
estimados pela SPE do Ministério da Fazenda ainda em 09/07 — os mesmos da
32 Avaliacdo® —, crescimento em 2014 de 1,8%, foi encaminhada ao Congresso
as vésperas da divulgacdo, pelo IBGE, do crescimento negativo do PIB no
segundo trimestre. A expectativa dos analistas do mercado, consultados pelo

! Na proposta orcamentéria de 2014, encaminhadagestcaano passado, 0 crescimento econémico para
2013 foi estimado em 2,5%, o que acabou se comniidma e 4% para este exercicio, que ocorreria graca
ampliacdo do mercado consumidor. Ocorre que o conglas familias no PIB tem crescido — 0,3% no 2°
trimestre de 2014 e 1,2% em doze meses — a taxagyra positivas, decrescentes. Crédito estavdlazdo

mais alta explicam em parte o0 comportamento dessgpanente do PIB, que € o0 maior pela 6tica da
demanda.

2 A 32 Avaliacao tinha reduzido a previséo de cresnbmdo PIB, antes era de 2,5%.
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Banco Central em 04/07 ja era de menos de 1,1%, e em 22/08, de 0,7%. Ja
havia saido o resultado do IBC-Br de junho, em 15/08 (na série com ajuste
sazonal, retracdo de 1,5% no més, de 1,2% no trimestre abril-junho contra o
anterior, e crescimento de apenas 0,13% em relacdo ao primeiro semestre de
2013).

Crescimentoreal do PIB (%)
600 330
4,50 4,50
3,80
4,00 A 3,00
272 2,49
2,00 v 0,87
20
/
0,00 T T T T T
2011 2012 2013 2014 * 2015
* 2014 estimado (Relatério Focus 7/11) W Estimado na Lei Realizado
4. Crescimento em 2014 A 42 Avaliagéo, de 22/09, trouxe a

estimativa do PIB para 0,9%. O IBGE apurou recuo do Produto nos 1° e 2°
trimestres (respectivamente -0,15% e -0,6% em relacdo aos trimestres
anteriores) e pequeno crescimento acumulado no ano (0,5% no semestre, na
comparacdo com o0 mesmo semestre de 2013). Indicadores variados de
conjuntura e indices de confiangca sugerem estagnacdo a frente. Se o pais
crescer zero no segundo semestre, a alta do PIB em 2014 sera nula; se o PIB se
recuperar a niveis equivalentes aos dos 2 ultimos trimestres de 2013, o
crescimento serd inferior a 0,3%. O IBC-Br até agosto, divulgado em 16/10,
apontou sinais de leve recuperacdo no més, com variacao positiva de 0,27% em
relacdo a julho; e também aumento nulo do PIB contra os mesmos 8 primeiros
meses de 2013. A expectativa dos analistas consultados pelo Banco Central em
7/11 ja era de expans&o da atividade econdmica em 2014 de apenas 0,2%.3

5. Crescimento em 2015 superestimado A proposta superestima
o crescimento real do PIB no proximo ano, ao prever 3%, “... mais proxima da
taxa pre-crise internacional”’, como diz a Mensagem. Refere-se a PIB de um
periodo em que a economia ainda se beneficiava do desemprego em queda e
do forte crescimento da massa salarial. Nao indica claramente de que novas

¥ Além disso, o Banco Central previa 1,6% de cresotmem 2014 antes da divulgacdo do IBGE, e 0,7%
no Relatério de Inflacdo de setembro. O Fundo Maretinternacional, no Panorama da Economia
Mundial, de 7 de outubro, previu que o Brasil ceedc0,3% em 2014 e 1,4% em 2015. Para o Banco
Mundial, o Brasil crescerd 0,5% em 2014.
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iniciativas resultara crescimento tio mais forte*. Para os analistas de mercado o
crescimento em 2015 sera de 0,8%.

6. Os componentes da demanda A formacéo bruta de capital fixo
tem representado entre 18% do PIB e 19,5% do PIB desde 2008, proporcéo
considerada baixa e um dos elementos responsaveis pela estagnacdo da
produtividade por trabalhador. No entanto, essa proporgéo piorou recentemente,
pois a formacdo bruta de capital fixo representou 17,7% do PIB no primeiro
trimestre de 2014, e apenas 16,0% do PIB, no segundo. O investimento caiu
pelo quarto trimestre consecutivo (5,3% no ultimo trimestre), apds o que o nivel é
hoje 0 mesmo do primeiro trimestre de 2010. O consumo das familias continua
crescendo, mas a taxas rapidamente decrescentes desde 2011, como mostra a
prépria Mensagem, e a queda teria sido pior de 2013 para 2014 se considerado
0S 2 primeiros trimestres. Se o investimento vier a ser o0 motor da economia,
jogariam contra ele taxas de juros em alta, perspectiva de enxugamento da
liquidez internacional, a alta do délar e orcamentos publicos comprometidos por
despesas de custeio, e a seu favor os compromissos assumidos no bojo dos
contratos recentes de concessdes, a retomada da economia norte-americana e a
gueda dos salarios em dolar.

7. Inflac&o A inflacdo medida pelo IPCA foi prevista em 6,2%
para 2014 na proposta. Em 2015, continuaria acima do centro da meta de
inflacdo, em 5%. O indice ja acumula 5,05% até outubro de 2014 e 6,59% em 12
meses, frente ao teto de 6,50% a.a.. O mercado espera para 0 ano pouco
menos de 6,4% de alta em 2014, e os mesmos 6,4% em 2015. Diversas
iniciativas, para além dos instrumentos de politica monetaria, colaboraram para
abrandar a variacdo dos precos em 2013 e 2014: a reducdo das tarifas de
energia elétrica e a contencdo de novos reajustes; desoneracdes ou prorrogacao
de desoneracdes; adiamento ou recuo em reajustes de tarifas de transportes; e
congelamento dos precos dos combustiveis. Para 2015, a liberagcédo, ainda que
gradual, dos precos administrados represados deve dificultar a tarefa da
autoridade monetaria de trazer o IPCA de volta para o centro da meta.

* Fala-se, com as mesmas palavras da Mensagem jétopie 2014, de “capacidade produtiva disponivel,
resultado da expansdo dos investimentos nos Ultemos”, e que a “demanda interna robusta, com
ampliacdo do mercado consumidor do Pais, decordensimento do rendimento real e da disponibilidade
de créditd.
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8. Selic A proposta supde taxa basica de juros da economia

estavel no patamar atual de 11% até o final de 2015. Esta hipétese foi superada
pela recente decisdo do Copom que a elevou para 11,25%. As expectativas do
mercado agora sdo de taxa em fim de periodo de 11,5% em 2014 e 12% em
2015.

9. Cambio O cambio médio em 2014, pela proposta, sera de
R$ 2,29, elevando-se menos de 7% para R$ 2,45 em 2015. Como referéncia, a
moeda norte-americana valeu em média R$ 2,28 até agosto. A rapida
desvalorizagcdo em setembro alterou pouco a expectativa do mercado que
prognostica, em 7/11, alta de 7,7% para 2015, chegando a R$ 2,52 em média.

10. Petréleo A cotacdo média prevista para o barril
de petroleo do tipo Brent, que foi de US$ 107,15 em 2013, cairia para US$
106,26 em 2014, segundo projecdo constante da Avaliacdo do 4° bimestre, e
voltaria em 2015, para US$ 107,44. De janeiro a outubro de 2014 o preco medio
ficou em torno de US$ 105,08. Desde junho, entretanto, as cotacdes ja recuaram
cerca de 30% e em novembro atingiu a minima de US$ 82,38 o barril. As
hipbteses da proposta superam as do mercado.

Il - RESULTADOS E METAS FISCAIS

11. Evolucéo do superavit primario O saldo priméario do setor
publico consolidado manteve-se acima de 3,2% do PIB entre 2002 e 2008 e foi
na média superior a 3,4% do PIB. Dos anos de crise em diante o desempenho
foi fraco, exceto em 2011, como mostra a Tabela.
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SETOR PUBLICO NAO FINANCEIRO
Principais Resultados Fiscais, 2008-2015
(% do PIB)

Observado 12 Meses Previsto

Até 2014 2015
2008 2009 2010 2011 2012 2013 Setembro
/2014 Msg  Focus Msg  Focus

Superavit Primario 3,42 2,00 2,70 3,11 2,39 1,88 0,61 19 0,70 2,0 1,50
Juros Liquidos da Divida 5,46 5,28 5,18 5,71 4,87 5,14 5,53 5,0 5,20 4,6 5,63
Resultado Nominal (-) 2,04 3,28 2,61 2,61 2,48 3,25 4,92 3,1 4,50 2,6 4,13
Divida Liquida 38,53 42,07 39,15 36,41 3529 33,57 35,93 33,6 35,20 32,9 35,90
Divida Bruta (Gov. Geral) 57,41 60,92 53,35 54,15 58383 56,72 61,73

Fonte: Mensagem da proposta 2015 (Msg); Banco @latdrBrasil (observado); expectativas do merc&dols (7/11).
Elaboracao dos autores.

12. Resultados primarios até 2011 Em 2009 houve alteracdo da
meta primaria para 2,5% do PIB, mas o resultado foi de apenas 2% do PIB. O
resultado consolidado em 2010 foi de 2,7% do PIB, apesar do crescimento do
PIB de mais de 7,5%, e sO foi conseguido com artificios variados, o principal
deles a cessdo onerosa de barris de petréleo da Unido a Petrobras, com a
receita superando, em montante equivalente a 0,84% do PIB, o gasto com o
aumento da participacdo do Tesouro no capital da empresa. Em 2011, a
situagao se inverteu, com crescimento da economia pouco acima de 2,7%, mas
superavit primario de 3,1% do PIB, apesar da frustracéo do resultado de estados
e municipios. A meta do setor publico consolidado foi estabelecida pela primeira
vez em termos nominais. Em agosto daquele ano, o Governo Federal se
comprometeu, diante do bom desempenho da arrecadacéo, a ampliar a meta de
superavit primario em R$ 10 bilhdes. A Selic comecou sua trajetdria de queda no
fim daquele més, sendo revertida s6 em maio de 2013.

13. O desempenho das contas publicas em 2012 Em 2012,
ano de baixissimo crescimento, os resultados fiscais foram fracos. Da meta para
todo o setor publico, que equivaleu a 3,18%° do PIB, 0,8% do PIB foi resolvido
com o abatimento de despesas do PAC, e dos 2,39% do PIB do resultado
efetivamente apurado pelo Banco Central, destacaram-se as seguintes
operacdes no ambito da Unido, somando exato ¥2 ponto de percentagem do PIB:
(a) o resgate de cotas do FFIE pelo Fundo Soberano do Brasil (R$ 12,4 bilhdes),
gue produziu o equivalente a 0,28% do PIB de receitas; e (b) a antecipacao de
dividendos do BNDES e da Caixa Econdbmica Federal (R$ 9,74 bilhdes) —
instituicbes que foram capitalizadas no exercicio com empréstimos ou ac¢des de
propriedade da Unido.

®> Meta nominal convertida pelo PIB realizado.
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Metas e Resultados Primarios, 2003-2015

% do PIB
Setor Publico Consolidado Governo Federal” Governos Regionais
Ano Meta Realizado Realizado Meta Realizado Realizado Meta Realizado
LDO PIB Awal LDO PIB Awal (4 PIB Atual
Min.?  Max. @ Min.?  Max. @ LbO @
2003 ... 3,75 3,29 4,32 2,80 2,24 3,16 0,95 1,05
r

2003 ©® . 4,25 3,29 4,32 3,15 2,24 3,16 1,10 1,05
2004 ... 4,25 3,78 461 3,15 2,75 3,48 1,10 1,03
2005 4,10 4,25 3,78 4,84 300 3,15 2,64 3,57 1,10 1,15
2006 4,10 4,25 3,23 432 300 3,15 2,16 3,11 1,10 1,07
2007 4,05 4,25 3,36 3,98 2,95 3,15 2,21 2,80 1,10 1,15
2007 ©® 330 3,80 3,36 3,98 2,65 3,15 2,21 2,80 1,10 1,15
2008 3,30 3,80 3,48 4,07 235 2,85 2,40 2,94 0,95 1,09
2009 2,90 3,80 2,00 2,06 1,95 2,85 1,26 1,29 0,95 0,74
2009 @ 160 2,50 2,00 2,06 0,70 1,60 1,26 1,29 0,90 0,74
2010 2,40 3,30 2,70 2,78 1,45 2,35 2,07 2,14 0,95 0,63
2010 ® 220 3,10 2,70 2,78 1,25 2,15 2,07 2,14 0,95 0,63
2011 @ 249 330 3,11 3,15 154 2,35 2,26 2,29 0,95 0,85
2011 ® 219 3,00 3,11 3,15 1,24 2,05 2,26 2,29 0,92 0,85
2012 2,20 3,10 2,39 1,25 2,15 1,94 0,95 0,45
2013 2,20 3,10 1,88 1,25 2,15 1,54 0,95 0,34
2013 9 180 3,10 1,88 081 2,15 1,54 0,95 0,34

2014™ 182 3,10 0,87 215 0,95

2015 2,00 2,50 2,00 250 0,50

Fonte: Leis e projetos de lei citados, Banco Central, Secretaria do Teouro Nacional. Elaborag&o dos autores.
@ nclui estatais federais.

® Redutor da meta expresso em R$ convertido pelo PIB da LDO.

PIB atualizado, segundo série Bacen set/14. Pode diferir sensivelmente do PIB considerado a época .
Segundo os relatérios de cumprimento de metas dos respectivos exercicios (SOF/STN).

Meta revista: Decreto 4.591/2003.

Meta revista em fungéo de alterag&o do célculo do PIB pelo IBGE e de ampliag&o do PPI. Ver Lei 11.477/07.
Meta revista em funcao da crise internacional e da exclus&o do Grupo Petrobras. Ver Lei 12.053/09.

Meta revista em funcéo de excluséo do Grupo Eletrobras. Ver Lei n® 12.377/10.

A partir da LDO para 2011, as metas passaram a ser estabelecidas em valores nominais.

(

@
@
5
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8

)
)
)
)
)
)
)
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9 Meta revista com ampliac&o do redutor da meta e desobrigacdo de compensacéao das metas dos governos regionais. Ver
Leis 12.795/13 e 12.901/13.

Y N&o ha com promisso com o cumprimento da meta dos governos regionais.

14. O mau desempenho da Unido em 2012 Sem o resgate de
cotas pelo Fundo Soberano do Brasil, o saldo primario alcancado pela Unido
teria representado 1,65% do PIB. Mesmo resgatando essas cotas e com
manobras patrimoniais, para criar receitas ou evitar que despesas primarias
transitassem pelo orgamento, faltaram R$ 11,9 bilhées (0,23% do PIB) para a
Unido atingir plenamente sua meta de R$ 97 bilhdes (2,16% do PIB). O superavit
primério da Unido caiu de 2,26% do PIB em 2011, para 1,94% do PIB em 2012 —
parte dessa diminuicdo deveu-se a reversdo da trajetoria de queda do déficit do
INSS.

15. O resultado das contas publicas em 2013 Em 2013 a economia
cresceu mais que no ano anterior e os resultados fiscais foram fracos. Da meta
primaria de 3,22%° do PIB para todo o setor publico, foram atingidos 1,88% do
PIB. A meta cheia da Unido era de 2,27%’ do PIB, e conseguiu-se 1,54% do

® Meta nominal convertida pelo PIB realizado.
" Meta nominal convertida pelo PIB realizado.
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PIB. A diferenca foi resolvida mais uma vez com o abatimento de despesas do
PAC.S

16. Apesar do mau desempenho, receitas extraordinarias Ainda
assim, o resultado da Unido contou com 0s excepcionais aportes de receita de:
(@) R$ 15 bilhdes do bbnus de assinatura do primeiro contrato de concessao da
exploracdo do petréleo na camada pré-sal sob o regime de partilha, o campo de
Libra; (b) R$ 21,8 bilhdes da adesdo de contribuintes aos parcelamentos de
débitos tributérios, nos termos da Lei 12.865, de 09/10/2013, que reabriu 0 Refis
da crise, bem como instituiu programas voltados para clientelas bem definidas,
com pagamento antecipado alto’; (c) antecipacéo de recursos mediante a venda
de recebiveis de Itaipu que deveriam ser honrados em 2014. De outro lado,
dividendos foram os menores desde 2009.

17. Adiamento de despesas em 2013 Ao mesmo tempo,
despesas que normalmente deveriam ter efeito nas contas de dezembro foram
adiadas para 2014. Ao menos as seguintes ocorréncias podem ser apontadas:
(a) transferéncias a estados e municipios da cota-parte do salario-educacéo,
quase R$ 900 milhdes, pagos em janeiro de 2014, que ndo repercutirdo como
acréscimos da programacédo de 2014 se esta continuar a ser postergada; (b)
fundos de participacdo calculados sobre pagamentos a vista, a entrada e o0s
parcelamentos da Lei 12.865/13, com R$ 834,5 milhdes transferidos em janeiro
de 2014; (c) ainda em desfavor de estados e municipios, metade dos R$ 3,9
bilhdes de despesas previstas com compensacao a estados exportadores pela
desoneracdo do ICMS, paga em janeiro de 2014 — a MP 629, autorizando o
pagamento, so foi editada em 18 de dezembro®. A 42 Avaliagcédo de 2014 prevé
gue esse montante seja novamente empurrado para o exercicio seguinte; (d) por
conta de ordens bancarias emitidas nos ultimos dias do ano, R$ 1,6 bilhdo do
pagamento de seguro desemprego e abono salarial repercutiu apenas em
janeiroll.

18. A contribuicdo em queda dos governos regionais Estados e
municipios contribuiram para o superavit com apenas 0,34% do PIB em 2013,

8 Nao houve a necessidade de o governo lancar médedo da meta por conta de desoneracdes que a
LDO facultava (até o limite de R$ 65,2 bilhdes, adas as despesas do PAC).

° Todo esse valor foi registrado a favor da Unidaeparticio de tributos com estados e municipios s
ocorreu em 2014A reabertura do prazo de adesao previsto na L8i41109 rendeu R$ 1,4 bilhao, por
conta de débitos contraidos até novembro de 2Q@Baipda nao tinham sido objeto de parcelamento. Os
programas novos foram voltados para quitacdo deé@jos de PIS e Cofins de que trata o capitdi |

Lei 9.718, de 27/11/98, devidos por instituicbemficeiras e seguradoras, que rendeu R$ 12,1 hilhdes
(b) débitos de pessoas juridicas objeto de disousghcial relativos a exclusdo do ICMS da base de
calculo do PIS/Cofins, com receita de pouco maifk@ie600 milhdes; e (c) débitos de IRPJ e CSLL
decorrentes de lucros auferidos por empresas daligau controladas no exterior, que rendeu R$ 7,7
bilhdes. O parcelamento sob os novos programasceve condicdo entrada de 20% e 60 prestacdes
mensais para 0os 80% restantes.

1Em 2012, a MP 585 foi editada em 23 de outubro.

' Ordens bancérias relativas a despesas com segsemgrego e abono salarial em dezembro de 2013
somaram R$ 3,17 bilhdes, mas o pagamento regispaldoT esouro foi sé de R$ 1,54 bilhdo. De outro
lado, em janeiro de 2014 ordens bancarias ficaramR& 4 bilhdes, contra pagamentos de R$ 5,62
bilhdes. Fendmeno semelhante, com menor intensigiade podia observar em 2012.
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em queda principalmente por causa de novas autorizagcdes do Tesouro e do
CMN para o endividamento dessas unidades, com o que se pretendia estimular
o investimento e o PIB!% Foi seu menor resultado desde 2002, e nominalmente
(cerca de R$ 16,6 bilhdes) menos de 35% de sua participagdo nas estimativas
de superavit da LDO de 2013. O desempenho desses governos ja mostrava
insuficiéncia em 2009-2012, coberta com esforco pelo Tesouro Nacional.

19. Dificuldade para o cumprimento da meta em 2014 Os resultados
acumulados pioram a cada més neste exercicio e de maio até setembro
registraram-se 5 déficits mensais seguidos. O saldo deficitario até setembro, de
0,4% do PIB, é o pior verificado desde o inicio da série em 2002. Nos 12 meses
encerrados neste mesmo més, o resultado para o setor publico foi de superavit
primario de 0,6% do PIB. Quanto a Unido, o déficit acumulado até setembro
ficou em 0,55% do PIB, R$ 47,2 bilhdes a menos do que até o mesmo més do
ano passado. Nos 12 meses encerrados no més, a Unido economizou pouco
acima de 0,5% do PIB, enquanto em 2013 o acumulado no mesmo més era de
1,22% do PIB. Diante da iminéncia de descumprimento da meta, anuncia-se 0
encaminhamento ao Congresso de projeto de lei alterando a LDO 2014.

20. Desempenho de estados e municipios em 2014 pior que em 2013
O resultado primario dos governos regionais, embora ainda superavitario,
permanece em queda. Dos R$ 51,3 bilhdes'® que Ihes caberia economizar,
acumularam apenas R$ 5,4 bilhdes até setembro, e R$ 3,5 bilhdes em 12 meses
encerrados no més. Em comparacdo, até setembro de 2013 o0s entes
subnacionais tinham economizado R$ 18,4 bilhées (ou seja, trés vezes mais) e
fecharam o exercicio com superavit de R$ 16,6 bilhdes.

21. A LDO 2014 e a flexibilizacdo da regra fiscal A LDO de 2014
inovou em relacdo a LDO anteriores, no que diz respeito a regra fiscal, ao
desobrigar a Unido de compensar a frustragcdo da meta primaria de estados e
municipios!*. Foi mantida a possibilidade, a exemplo da LDO 2013, de reducéo
da meta ndo soO pela execucdo de despesas do PAC'®, mas também por conta
de desoneracgdes tributarias. Com a provavel alteracao da LDO 2014, deve-se
confirmar a tendéncia de exercicios anteriores de continua elevagédo do redutor
da meta.

12 Esse tipo de medida no ambito do Plano de AjusteaFivem sendo adotada desde 2008, quando se
revelou a crise internacional. Em 2012, justifi@@uem parte como compensacao para a perda deseceit
causada pelas desoneracdes feitas na esfera felemallos anunciados em agosto e setembro de 2013
haviam permitido que 21 Estados pudessem contrgiréstimos de até R$ 58,3 bilhdes. As instituicdes
financeiras foram autorizadas posteriormente adibnanciamentos para Estados que nao particgmm
PAF (Amapé e Tocantins), no total de R$ 2,8 bilhdes

®Na reprogramacéo para 2014, a projecdo de supel@wiEstados e Municipios foi reduzida para R$
18,2 bilhdes, queda de R$ 33 bilhdes, e o esforgdrddo foi ampliado compensatoriamente em R$ 22,7
bilhdes.

YA Lei 12.901, de 18 de dezembro de 2013, alteroD@ para 2013 também para desobrigar a Uni&o de
compensar insuficiéncias no cumprimento das meidssthdos e Municipios.

> Na LDO 2013, o redutor ndo se referia exclusivamemm PAC, mas ao conjunto dos investimentos
prioritarios.
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Abatimentos de PPI, PAC e desoneragdes na Lei
Orgamentaria Anual, 2005-2015

. _— % do PIB

Exercicio R$ Milhdes )
daLei
2005 2820 0,15
2006 3.000 0,15
2007 4590 0,20
2007 (alt.) 11.283 0,50
2008 13.825 0,50
2009 28.500 0,90
2010 29.800 0,90
2011 32.000 0,81
2012 40.600 0,90
2013 45.200 0,90
2013 (alt.) 65.200 1,30
2014 (LDO) 67.000 1,28
2014 (Programagéo) 35.298 0,67
2015 (PLDO e PLO) 28.667 0,50

Fonte: Leis orcamentarias, LDO e projetos de lei.
Elaboragéo dos autores.
® Exceto 2014 e 2015, conforme indicado.

22. A meta fiscal no projeto de LDO 2015 !* Passados trés anos em que
o resultado primario, em queda, nao tera atingido a meta fiscal “cheia” constante
na LDOY, o projeto de LDO 2015 é menos ambicioso e procura sinalizar maior
transparéncia e rigor fiscal: a) abandona a meta equivalente a 3,1% do PIB e a
estabelece em patamar mais crivel, embora de dificil consecucao diante da atual
conjuntura; b) reduz & menos da metade a possibilidade de flexibilizacdo da
meta; c) exclui as desoneracgdes tributarias como potencial redutor da meta; e d)
restabelece compromisso com a meta do setor publico consolidado e ainda
formaliza a necessidade de compensacédo pela Unido de eventual frustracdo no
cumprimento da meta dos governos regionais.

23. A Meta do Setor Publico Consolidado A meta de resultado
primario para o setor publico consolidado foi estabelecida em, no minimo, R$
114,7 bilhdes, o equivalente a 2% do PIB, no projeto de LDO. Esta economia
serd uma das menores ja alcangadas nos ultimos anos e similar ao resultado de
2013. Com relagédo a 2014, contudo, representard enorme esforco fiscal, visto
gue se espera resultado inferior a 1% do PIB no corrente exercicio.

24, Corregao da meta pelo PIB O projeto de LDO 2015 prevé a
possibilidade de elevacdo da meta nominal minima de forma a manter sua
equivaléncia com o PIB, caso se estime crescimento econdmico acima de 3%?8.

16 Até 0 momento da publicacdo desta Nota, o prajetbDO para 2015 ainda n&o havia sido aprovado.
7 0 descumprimento se deu mesmo com alteracdes ee@manintenso questionamento sobre o uso de
expedientes contabeis.

'8 Desde que passou a ser estabelecida em termosaisnei em raz&o do crescimento do PIB abaixo do
estimado, a meta ao final do periodo acabou rem@asgo proporcionalmente maior esforgo fiscal.

10
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25. Meta do Governo Central e o contingenciamento: abat imento de
despesas com PAC A proposta contempla para 2015 meta de R$

114,7 bilhdes para o governo central'®, podendo ser deduzida no montante de
R$ 28,7 bilhdes referente a despesas do PAC. Esse abatimento, na elaboracédo
do orcamento, pode implicar um contingenciamento minimo inaugural em 2015
caso se decida aumentar a meta primaria ou seja necessario compensar
resultado insuficiente de estados e municipios.

26. Meta dos Governos Regionais A meta de Estados e Municipios
foi estabelecida em R$ 28,7 bilhdes, ou 0,5% do PIB, e a Unido devera
compensar eventual frustracdo destes entes. Nos dois ultimos anos, Estados e
Municipios alcancaram menos de 0,5% do PIB de superavit primario e em 12
meses encerrados em setembro de 2014 atingiram menos de 0,1% do PIB.

27. Orcamento em 2015 — contracionista ? Do impulso fiscal que
for dado a economia dependeria o rumo da politica de juros e o grau de
investimento. De acordo com a proposta e levando em conta que o resultado
primario em 12 meses encerrados em setembro de 2014 € superavitario em
apenas 0,54% do PIB, a politica fiscal sera contracionista em 2015, depois do
forte expansionismo em 2013 e 2014.

28. Divida bruta A divida bruta do governo geral, por sua vez, que
tinha tido recuo para menos de 57% do PIB em 2013, voltou a crescer
fortemente e registrou em setembro de 2014 61,7% do PIB, percentual proximo
do registrado no auge da crise em 2009. O aumento em 2014 se refletiu,
principalmente, nas operagdes compromissadas do Banco Central (de menos de
11% do PIB, em dezembro de 2013, para 16,2% do PIB em setembro).
Convencionalmente, 60% do PIB sdo considerados patamar que nao deve ser
ultrapassado. A proposta ndo prevé esse indicador, nem o mercado é
consultado a respeito pelo Banco Central.

29. Divida liquida: interrupcéo da trajetoria de queda A divida
liquida do setor publico, interrompendo trajetéria de queda iniciada em 2010,
voltou a subir e chegou, a despeito da desvalorizacdo cambial recente, a 35,9%
do PIB em setembro de 2014. A proposta orcamentaria prevé que a divida
liguida chegue a 33,6% do PIB em dezembro de 2014, mesmo patamar de 2013.
Para 2015 a proposta prevé 32,9% do PIB. Para a melhora da relacéo divida/PI1B
em 2015 contribuem crescimento real de 3%; cambio, com a cotacdo média do
ddélar 7% mais elevada; e a meta de superavit do setor publico consolidado de
2% do PIB. Os analistas consultados semanalmente pelo Banco Central
preveem, diferentemente, aumento para 35,2% em 2014 e 35,9% em 2015, pois
trabalham com expectativa de menores superavit primario e crescimento, tanto
em 2014 quanto em 2015.

19 Diferentemente de outras LDO, néo esté4 expliciteeta das estatais federais, nem a possibilidade de
compensacdo com a meta da Unido. Depreende-sedopat partir do texto do projeto de lei, bem como
do

Anexo de Metas Fiscais, que a meta existe, contigual a zero e a Unido deve compensar 0 ndo
atingimento da meta de suas estatais.

11
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Il — AVALIACAO DA RECEITA

30. Receitas historicamente elevadas em 2015 A receita primaria
na proposta de 2015, bruta de transferéncias a estados e municipios, sera
recorde, considerando na comparagdo o periodo de 2008 a 2014 — mesmo
diante de desoneracfes volumosas, inclusive algumas recentemente editadas.
Segundo a proposta, chegara a 25,15% do PIB. A generosidade das estimativas
da proposta, no conjunto e em cada item de receita, pode representar um
constrangimento a iniciativas do Congresso para identificar novas fontes de
recursos.

31. A superestimativa de receitas na proposta funciona para acomodar
despesas crescentes, turbinar carteira de investimentos alternativos e sinalizar
maior superavit primario. Desde 2009, exceto por 2011, o efetivamente
arrecadado tem ficado abaixo da estimativa da proposta, conforme Tabela
seguinte.

Receita Primaria Bruta

R$ milhdes
Diferencas
Proposta Lei Realizado Realizado e Realizado e
Proposta Lei
2004 398.554 411.133 420.550 21.996 9.417
2005 457.404 482.454 490.737 33.333 8.283
2006 526.219 545.902 545.630 19.411 (272)
2007 603.411 618.272 620.357 16.947 2.085

2008 682.723  687.577 717.442 34.719 29.865
2009 808.884  805.286 740.628  (68.256)  (64.658)
2010 853.606  873.895  846.247 (7.359)  (27.648)
2011 967.626  990.475 991.038 23.412 563
2012  1.097.341 1.127.323 1.058.455  (38.886)  (68.868)
2013  1.214.292 1.238.145 1.169.968  (44.324)  (68.177)

2014 ™  1.298.354 1.314.613 1.282.708  (15.645)  (31.904)
2015  1.447.658

Fonte: Secretaria de Orcamento Federal. Elaborag&o da Consultoria de Orgamento da Camara
dos Deputados.

() Realizado se refere a estimativa constante da 42 Avaliag&o bimestral.

32. Elementos que contribuem para a previsdo de receitas administradas
recordes
a. Projecbes generosas O cenério macroecondémico que embasou

a proposta é otimista e afeta positivamente as receitas administradas pela
RFB. Além disso, estima-se em R$ 27 bilhdes de reais o valor das receitas
atipicas nesse conjunto, que nao guardam nenhuma relagao com qualquer
parametro de estimacao. Em 2012, vieram R$ 31 bilhdes a esse titulo na
previsao da receita administrada; em 2013, R$ 25 bilhdes de receitas
atipicas; e em R$ 2014 outros R$ 27 bilhdes, antes da edicdo de novo Refis.
Ao final de cada um desses exercicios, o realizado tera sido bem abaixo do
esperado.

12
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b. Demora no reconhecimento das frustracbes da arrecad  acao Duas
praticas recorrentes do Executivo tém-se revelado inadequadas, no
orcamento de 2014 e anteriores, afetando a arrecadacao-base das
projecdes da receita administrada pela RFB na proposta:

* A demora em ajustar as receitas ao comportamento da arrecadacéo até o
bimestre, mesmo em situacdes em que ha claros sinais de que a
arrecadacdo ficar4, no exercicio, abaixo da proposta e do primeiro
decreto de programacdo. A despeito da deterioracdo da arrecadacao
més a més, as projecdes para o restante do exercicio se mantinham
praticamente iguais. No periodo agosto-outubro de 2014, a frustracédo da
receita administrada sera de cerca de R$ 23 bilhdes.

» O persistente otimismo, ndo sO6 quanto ao crescimento econémico, mas
também quanto a previsdo de volumosas arrecadacdes atipicas.
Permaneciam na 42 Avaliacdo para 2014 R$ 9,6 bilhdes delas — R$ 3,5
bilhdes atribuidos ao Refis e R$ 2,5 bilhdes ao imposto de renda.

c. Continuidade da politica de