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CENARIO ECONOMICO-FISCAL NO PROJETO DE LDO PARA 2006
RESUMO DAS PRINCIPAIS CONCLUSOES
?

O projeto de LDO para 2006 reitera as manifestacbes do governo de ndo alterar as
linhas gerais da politica econdmica, mas ndo especifica sua agenda. Em relacdo a
politicas monetaria, crediticia e cambial, o0 Anexo descreve como foram conduzidas em
2003 e 2004, apenas um paragrafo se refere a 2005 e 2006, e nada é dito sobre 2007 e
2008. Faltam os objetivos dessas politicas, bem como os parametros e as projecdes
para seus principais agregados e variaveis para 2006.

Segundo o projeto, a divida publica, que teve queda substancial de 2003 para 2004 (de
57,2% do PIB para 51,6% do PIB), deveria continuar, em trajetéria suavemente
declinante, chegando a 48,4% do PIB em 2008. Apds o envio do projeto de LDO, tanto
0 governo quanto o mercado reviram para mais a estimativa de juros médios referentes
a 2005 e 2006. Ainda que tudo o mais (crescimento real e cambio, em particular)
permaneca constante, a relagdo divida/PIB e os juros pagos pelo setor publico poderdo
superar as projecdes no quadriénio 2005-2008.

A informacdo sobre os parametros econdmico-fiscais € precaria. A premissa de
crescimento real do PIB em 2005 é de 4% e, no periodo 2006-2008, de 4,5% ao ano.
Os numeros mais recentes do IBGE reduziram a estimativa do desempenho em 2004
(4,9%, em lugar de 5,2%) e apontam (segundo célculos do mercado e do IPEA) para
crescimento em 2005 inferior ao que prevé a LDO. O mercado prevé crescimento de
3,1% em 2006.

A meta de superavit priméario de 4,25% do PIB esta formalmente mantida no triénio. Os
governos regionais contribuirdo com 1,1% do PIB para esse esforco. Estatais federais
economizarao 0,7% do PIB. Os orcamentos fiscal e da seguridade social terdo saldo de
2,45% do PIB. Os superavits das estatais federais e dos orcamentos fiscal e da
seguridade podem se compensar, e ambos suprir eventual insuficiéncia do resultado
dos governos regionais, o que dificilmente ocorrerd: em média apuraram superavit
primario equivalente a 1,13% do PIB em 2003 e 2004.

Ainda segundo o projeto, despesas federais correntes, cujo crescimento parece vir
prejudicando as politicas fiscal e monetaria, estardo sujeitas a teto de 17% do PIB em
2006; as receitas administradas pela SRF, a teto de 16% do PIB em 2006; e despesas
e receitas diminuirdo a partir dai. Superavits em anos anteriores acabaram sendo
maiores que o estabelecido na LDO, e queda de receitas e despesas de 2007 em
diante sdo declaracdes de intencbes, pois os dispositivos desse tipo podem ser
suprimidos ou alterados todo ano.

SO havera garantia de que a carga tributaria ficara dentro do limite se ele valer para a
execucao do orcamento. Calcula-se que receitas administradas pela SRF superarao os
16% do PIB em 2005. Deveriam, portanto, ser adotadas medidas ainda em 2005 que
diminuam a carga atual, coadjuvadas por mecanismos obrigatérios para controla-la
durante a execuc¢do do or¢camento. Porém, a LDO deveria excluir desse teto receitas
extraordinarias, destacando aquelas provenientes do combate a sonegacdo e do
esforco de cobranca pontuais e do ganho de questdes judiciais, para que a regra-limite
nao redunde em declinio abrupto e permanente da arrecadacao de 2007 em diante.
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? Riscos fiscais podem, de outro lado, prejudicar a arrecadacdo. Por exemplo, Anexo
especifico do projeto avaliou como baixa a probabilidade de perda, pela Unido, em
julgamento no STF, relativamente a lei de 1998 que alargou a base de calculo da
Cofins. Ocorre que houve reviravolta recente (maio) e cinco dentre os 11 ministros ja se
manifestaram pela sua inconstitucionalidade. Estimativas preliminares apontavam para
o risco de ressarcimento de receitas de até R$18 bilh6es em caso de vitoria das
empresas.

? A LDO deve definir as despesas primarias correntes sujeitas ao limite de 17% do PIB,
para que possam ser acompanhadas. A LDO deve também deixar claro que esse limite
deve prevalecer durante a execucdo. Nao houve, da parte do Executivo, a
demonstracgao clara de que esse teto pode ser efetivamente cumprido em 2006. Dados
preliminares indicam, segundo hipéteses usadas na simulacao, que esse limite devera
ser superado em 2005, e essa situacdo pode ainda piorar com a revisdo do PIB para
baixo. Simulacdo para 2006 mostra que esse limite s6 sera cumprido a custas de muita
austeridade.

? Cortes em custeio administrativo, parcela pequena desse total, poderdo nao ser
suficientes para compensar aumentos de despesas obrigatorias de elevado significado
politico (como despesas de pessoal, beneficios previdencidrios e assistenciais ou
transferéncias de renda). Novas despesas integrardo esse rol e disputardo o espacgo
fiscal, com a implantacdo do Fundeb. Diante de limite para as despesas correntes a
nocdo de margem de expansado perde significado e, se a carga tributéria for contida,
aumento de despesas obrigatérias somente deveria ser admitido se compensado pela
reducédo de outras de mesma natureza.

? A execucdo de R$ 3 bilhdes de investimentos selecionados (Projeto Piloto) podera
reduzir a meta de resultado da Unido em até 0,15% do PIB. Na inclusdo de
investimentos que podem reduzir a meta de superavit e na fixacdo de tetos de receitas
e de despesas em 2006 alguns enxergam subtracdo das prerrogativas do Congresso.
Permanecem em relacdo ao Projeto Piloto as seguintes questdes: a) se a reducao do
superavit fica a critério do Executivo ou se sera obrigatoria; b) se alteracbes feitas pelo
Congresso terdo a mesma prioridade na execucdo que a relacédo original — em 2005
esses investimentos ficaram protegidos de contingenciamento; c¢) se ha garantia de que
a relacéo de projetos da lei de 2006 dara continuidade as acdes iniciadas em 2005,
cuja execucdo esta lenta; e d) qual o mérito relativo dos projetos escolhidos, em
relacdo a rol de a¢des que se sujeitaram a escrutinio.

? Algum mecanismo de superavit anticiclico vem sendo cogitado desde 2004, mas nunca
nao foi adotado. Prevalece a posicdo de nao prejudicar a percepcdo de risco dos
investidores. Seria interessante que o projeto de LDO de 2006 pudesse contemplar
esse mecanismo mediante as condicdes de que nao reduzisse demasiadamente a
poupanca fiscal, nem desse margem a aumento da relacdo divida / PIB.

? Os parlamentares que desejam evitar a ocorréncia de superavits primarios em excesso
ao que estabelece a LDO poderiam propor emendas ao projeto voltadas para, ao
menos, 0S seguintes pontos: (a) despesas incorridas com o Projeto Piloto de
investimentos sejam obrigatoriamente deduzidas da meta; (b) a compensagéo entre
superavits inclua também os resultados fiscais dos governos regionais; (c) a meta de
superavit seja ajustada durante a execucao, com efeitos anti-ciclicos; e (d) em lugar de
meta, seja definido um intervalo, dentro do qual se considerard cumprida a LDO, e
acima do qual as autoridades possam ser responsabilizadas.
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| - RESULTADOS E INTENCOES NO CAMPO DA POLITICA MACROECONOMICA

1. O PL n® 4, de 2005-CN, foi encaminhado ao Congresso pouco depois de o governo
decidir (fim de marco) n&o renovar o acordo com o Fundo Monetério Internacional®. A
deciséo foi bem recebida pelos investidores, pois 0 governo manifestou disposicéo de
manter, findo o acordo, a conducéo da politica econdmica.® O projeto de LDO reafirma
essa postura, esquivando-se, porém, de detalhes.

2. Em 25 de maio a diretoria executiva daquela organizacao decidiu, por recomendacéao
do Diretor Geral, que o Brasil estard sujeito a monitoramento “pés-programa”,
presumivelmente até maio de 2007.* Isso significa que a equipe do Fundo, duas
vezes por ano, fard o acompanhamento da evolu¢do da economia, incluindo o cenario
macroecondmico, e discutirh com as autoridades brasileiras as medidas estruturais
adotadas.

3. O projeto de LDO é pouco preciso no tocante a agenda de reformas, prazos e
objetivos que se pretende atingir no exercicio seguinte e no triénio. Seus anexos nao
dao transparéncia satisfatoria as metas do governo.

4. E o caso dos proximos passos em relacéo a iniciativas® tais como a desvinculagéo das
receitas do orcamento, a adocdo de mecanismos de politica fiscal anticiclica (que
supostamente aconteceria a partir de 2005)°, a conclusdo da reforma tributaria, a
terceira rodada da reforma da Previdéncia, a concesséo de autonomia operacional ao
Banco Central, a aprovacdo de um novo enquadramento das agéncias reguladoras, a
concessdo de novas rodovias, as reformas sindical, trabalhista e universitaria e as
reformas microecondmicas’.

5. O projeto assinala que o ajuste fiscal continuara com o mesmo rigor nos préximos 3
anos. Na prética, metas na LDO s6 valem para o exercicio seguinte. A cada nova LDO
0s cenarios sdo refeitos, e ainda assim a meta de resultado primario do exercicio é

2 . . . ) - . ~ .

O programa econdmico apoiado pelo FMI teve inicio no final de 1998 e sempre obteve boas avalia¢Ges. ManifestacGes mais recentes
do Ministro da Fazenda e do Secretério do Tesouro Nacional indicam a intencéo de dar carater permanente ao ajuste fiscal, legislando
sobre o0 assunto por mais longo prazo, findo o qual o Brasil alcancaria grau de investimento.

3 Ver “Brasil ndo renova acordo com o FMI”, “Exposi¢éo de Motivos”, em http://www.fazenda.gov.br/ (acesso em 6/5/05).
4 Ver_http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2005/051105.htm Ver ainda http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2005/pr05122.htme
http://www.imf.org/external/np/prsp/2005/030405.htm#P24 538 (acesso em 25/5/05).

5 Algumas das quais declaradas ao FMI, que nédo se concretizaram. Ver em http://www.fazenda.gov.br/. Na Carta de Intengdo de 21
de novembro de 2003 foram apontadas como acles prioritarias “... melhorar a qualidade da despesa orgamentéria, melhorar e
flexibilizar a alocag¢do dos recursos publicos, assim como permitir a retomada do investimento publico ...”. Para tanto, foi citado que as
despesas discricionarias representam menos de 15% das despesas primarias, e que é sobre este montante, no qual se incluem os
investimentos produtivos, que se concentra grande parte do esforgo fiscal. Também se afirma na Carta: “... 0 excesso de vinculagéo
tende a tornar a politica fiscal pré-ciclica e a diminuir o escrutinio da qualidade das despesas vinculadas.”...” O governo vem se
empenhando em resolver esses assuntos e planeja preparar um estudo sobre as implicagdes das vinculagdes setoriais, em particular a
luz da inten¢do de introduzir o ajuste ciclico na politica fiscal e melhorar a qualidade do gasto publico.” Nessa carta pediu-se a
prorrogagdo por mais 15 meses do acordo em vigor e ela foi o Gltimo documento dessa natureza de fato esclarecedor do programa
econdmico do governo brasileiro.

6 O Anexo de Metas Fiscais da LDO de 2004 considerou que “... a redugdo da relagdo divida/PIB abrira espago para novos passos no
aprimoramento da politica fiscal e do processo orcamentério ... dever-se-a estudar mecanismos de ajuste anticiclico da politica fiscal,
inclusive no tocante as metas de superavit primario. Apesar de complexos e baseados em varidveis projetadas, tais mecanismos sao
utilizados em diversos paises a fim de compensar choques de oferta e demanda. Em vista da importancia do tema do ponto de vista
macroecondmico e or¢camentéario e dadas as dificuldades de implementa-los em um quadro de fortes vinculacbes de receitas, a
introducdo de mecanismos de ajuste anticiclico devera se dar apenas a partir do exercicio fiscal de 2005. O periodo até a preparagéo do
orcamento de 2005 devera ser usado para uma discussao junto & sociedade do mecanismo a ser proposto ao Congresso.”

! Ver http://www.fazenda.gov.br/spe/Texto Versao%20Final%205.pdf (acesso em 2/5/05).
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vista como um piso — no passado, quando as taxas de juros escaparam ao controle, a
meta foi revista. Assim ocorreu em 2002, 2003 e 2004, e devera ocorrer em 2005, para
citar apenas 0s anos recentes.

6. O projeto de LDO determina um teto em 2006 e subsequente reducdo das despesas
correntes. O projeto consagra a avaliacdo de que 0s sucessivos aumentos das
despesas federais® estdo comprometendo o ajuste fiscal e na contramao da politica
monetéria. A taxa de juros estaria sendo também usada para compensar um
desequilibrio fiscal crénico que vem resultando, nos udltimos anos, em aumento da
carga tributaria e corte de investimentos.

7. Outra novidade do projeto: em tempos de manifestacdes contrarias a elevada carga
tributaria, postula-se sua queda.®’ H& no texto previsdo de que a partir de 2007 sejam
adotadas providéncias pelo Poder Executivo para (novas) reducdes da carga.

8. Dispositivos que tratam de 2007 em diante sdo meras declaracdes de intencdes, pois
podem ser suprimidos ou alterados em sucessivas LDO. Se os compromissos com a
reducdo das despesas correntes e com a reducao da carga tributaria forem cumpridos,
o Estado brasileiro encolhera. Resta saber onde encolhera.

9. O texto faz referéncia ao comportamento extremamente positivo de diversos
indicadores macroecondmicos, além do resultado fiscal priméario obtido em 2004 (4,6%
do PIB). A rigidez da politica monetaria ndo impediu que o crescimento econémico em
2004 fosse o maior dos Gltimos dez anos — o Produto Interno Bruto cresceu 4,9%
(5,2%, segundo o projeto de LDO), impulsionado pelo consumo interno (ampliacao do
crédito para pessoas juridicas e fisicas, incluindo o crédito pessoal consignado em
folha, e recuperacdo da massa salarial) e pela continuacdo do crescimento das
exportacdes. Investimentos, em particular, tiveram o maior crescimento desde o inicio
da década de 90. Houve desempenho excepcional das contas externas em 2004, com
saldo comercial de US$ 33,7 bilhdes e superavit em transac¢des correntes de US$ 11,7
bilhdes. Reducédo da vulnerabilidade externa (por forca de menor endividamento
externo, taxas de rolagem da divida externa privada inferiores a 100%, maiores
reservas, aumento das exportacdes, recuo expressivo da relacdo divida liquida do
setor publico/PIB...) e austeridade fiscal responderam pela manutencdo do risco pais
em torno de 400 pontos-base (4% de diferenca entre as taxas de juros que pagam no
exterior os titulos brasileiros e os do Tesouro norte-americano).

O dado oficial que assusta os analistas tem sido o apurado e divulgado pela Secretaria do Tesouro Nacional, que agrega

indistintamente todas as despesas primarias, com excecdo de pessoal e encargos sociais, beneficios previdenciarios e despesas do
Banco Central, sob a rubrica “Custeio e Capital”. De fato, as despesas assim agregadas subiram de 4,65% do PIB em 2003, para 5,15%
do PIB em 2004, e nominalmente 15% no primeiro quadrimestre de 2005, em relagdo ao mesmo periodo de 2004. Ver
http://www.stn.fazenda.gov.br/hp/downloads/resultado/2005/Nimabr2005.pdf

9 A afirmagdo é de que “Outro compromisso relevante da politica fiscal... relaciona-se com a criagdo de mecanismos que permitam a
reducdo da carga tributaria atual. (...) Isso demonstra 0 compromisso com a contencdo do crescimento da carga e a criagdo do
ambiente favoravel para eventuais redugdes neste patamar”. Comparemos. Afirmou-se na LDO de 2004: “A receita fiscal da Unido,
como proporcao do PIB, devera ser mantida em niveis préximos aos observados nos ultimos dois anos permitindo a obtengédo da meta
de superavit primario proposta. A reforma tributaria, a ser enviada ao Congresso Nacional, deverd promover uma série de mudancgas no
sistema tributario nacional, ndo sendo seu objetivo elevar a carga tributaria”. Afirmou-se na LDO de 2005: “A receita fiscal da Unido,
como proporg¢do do PIB, devera ser mantida em niveis préximos aos observados nos Ultimos anos, o que possibilitara o cumprimento da
meta de superavit primario. A reforma tributaria aprovada diminui a incidéncia de impostos em cascata, com o objetivo de estimular o
setor produtivo. Com o crescimento econdmico, a arrecadagdo poderd aumentar sem aumentos na carga tributaria como percentual do
PIB)”.

10 Ver http://www.ibge.gov.br/ (acesso em 31/5/05).
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Il — POLITICA MONETARIA, CREDITICIA E CAMBIAL

10.0 Anexo VII*, que deveria contemplar “os objetivos das politicas monetéria, crediticia

e cambial,... pardmetros e as projecfes para seus principais agregados e variaveis, e

. as metas de inflacdo, para o exercicio subseqiente” (art. 4°, § 4° da LRF), ndo

atende este proposito. Isso contraria o disposto na Lei de Responsabilidade Fiscal e

subtrai importancia das audiéncias semestrais de avaliagcdo do cumprimento dessas
metas e de prestacdo de contas do Banco Central ao Congresso.?

11.Grande parte do Anexo tece consideracdes sobre a conducédo da politica monetéaria
em 2003 e 2004, apenas um paragrafo se refere a 2005 e 2006, e nada é dito sobre
2007 e 2008.7

12.A politica monetéria continuara, em 2005 e em 2006, a ser conduzida de acordo com o
regime de metas para a inflacdo. A meta de inflacdo estabelecida pelo Conselho
Monetério Nacional para 2005 e, sujeita a retificagdo em junho, para 2006 é de 4,5%,
com intervalo de tolerancia de mais 2,5 p.p. e de menos 2,5 p.p. no primeiro ano, e 2
p.p. no ano subsequente. As metas para o IPCA para os dois Ultimos anos do triénio
(2007 e 2008) néao estao fixadas pelo Conselho Monetéario Nacional.

13.0 Banco Central continuou perseguindo a estabilidade dos precos e, para isso, o
Comité de Politica Monetaria do Banco Central, apos periodo de queda moderada,
vem elevando consecutivamente as taxas de juros basicas desde setembro de 2004
(16% a.a. em agosto, 19,75% em maio de 2005). Com menor crescimento do PIB em
2005 e indices de precos finalmente em queda, analistas esperam que nao haja novo
reajuste da taxa basica de juros em junho. Os membros do Comité entenderam que,
com a recuperacdo da demanda mais rapida que a expansdo da capacidade de
producéo, a inflacdo ndo convergiria para as metas de 2004, 2005 e 2006. Em 2004, a
inflacdo medida pelo IPCA foi de 7,6%, pouco abaixo do teto (8%) da meta
estabelecida.

14.As compras liquidas do Banco Central e a liquidagcédo de dividas a mercado por parte
do Tesouro Nacional recompuseram gradualmente as reservas internacionais. No final
de dezembro de 2004, essas reservas, no conceito de liquidez internacional, situaram-
se em US$52,9 bilhGes, e as reservas liquidas ajustadas, conforme definicdo com o
FMI*®, em US$25,3 bilhdes, aumento em relacdo ao término de 2003 de,
respectivamente, US$3,6 bilhdes e US$8 bilhdes.

15.Manteve-se a estratégia de reducdo da parcela da divida publica interna atrelada ao
dolar. Com efeito, essa parcela, consideradas as operacfes de swap, foi reduzida de
22,1%, em dezembro de 2003, para 9,9% em dezembro de 2004.

16.Crescimento mais elevado, taxa de juros média substancialmente menor, obtengéo de
superavit primario superior a meta e apreciacdo do real em 2004 contribuiram para

1 Pagina 196 do avulso relativo ao PL n® 4, de 2005-CN.

12 . . L . - L
Ver LRF, art. 4°, § 4°: “A mensagem que encaminhar o projeto (de LDO) da Unido apresentara, em anexo especifico, os objetivos

das politicas monetaria, crediticia e cambial, bem como os parametros e as proje¢des para seus principais agregados e variaveis, e
ainda as metas de inflacéo, para o exercicio subseqlente.”, e também, art. 9°,8 5°: “No prazo de noventa dias ap6s o encerramento
de cada semestre, o Banco Central do Brasil apresentara, em reunido conjunta das comissdes tematicas pertinentes do Congresso
Nacional, avaliagdo do cumprimento dos objetivos e metas das politicas monetaria, crediticia e cambial, evidenciando o impacto e o
custo fiscal de suas operagdes e os resultados demonstrados nos balancos.”

13 Ver também o Relatério Anual 2004 do Banco Central do Brasil em http://www.bcb.gov.br/htms/banual2004/rel2004p.pdf (acesso
em 5/5/05).

14 Ver itens 13 a 15 do Memorando Técnico de Entendimentos de 29 de agosto de 2002.
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que a relacdo divida publica/PIB caisse substancialmente de dezembro de 2003 para
dezembro de 2004.

Il — PARAMETROS

17.E insuficiente e dispersa a informacéo do projeto sobre os valores atribuidos as
variaveis macroeconémicas. Isso ndo condiz com a complexidade das estimativas de
receitas e despesas e dos calculos das metas fiscais e prejudica a analise da
consisténcia das previsdes da LDO. Os anexos deveriam conter tabela com série
historica e prospectiva que reunisse indicadores reais e de precos, e resultados e
estimativas para o triénio de agregados e parametros relevantes da execucdo das
politicas fiscal, monetaria, crediticia e cambial'®. As poucas hipéteses apresentadas
servem principalmente para dar apoio a conclusao de que ocorrera queda da relacao
divida/PIB.

18.A Tabela da pagina seguinte contempla variaveis econémico-fiscais selecionadas.

19.H4 evidéncia de que o ritmo da atividade econdmica foi comprometido pelas elevacdes
recentes da taxa basica de juros. O IBGE acaba de reestimar para menor o
crescimento em 2004 (de 5,2% para 4,9%). O IBGE estimou preliminarmente em 2,9%
o crescimento do volume do PIB no primeiro trimestre de 2005, em relagdo ao mesmo
periodo de 2004, levando analistas a reverem para baixo as Ultimas projecdes de
crescimento em 2005. No primeiro trimestre deste ano, em relacdo ao anterior, 0
Produto brasileiro avancou apenas 0,3%. A agricultura foi o Unico setor com
desempenho positivo e a exportacdo foi 0 negocio mais dinamico. O quadro pode
piorar se a cotacdo do ddélar norte-americano continuar baixa, dizem os especialistas,
porque os exportadores se retrairdo findos contratos firmados anteriormente a cambio
mais elevado.

20.Para 2006, a hipdtese € de crescimento de 4,5%. Novamente o mercado esta
reticente, prevendo 3,5%. As dificuldades a frente para que se déem taxas elevadas e
sustentadas de crescimento sdo 0s juros reais altos, a moeda apreciada e o0s
investimentos publicos modestos. Para 2007, os projetos divergem, sendo a revisao
do PPA %2 ponto de percentagem mais otimista que o projeto de LDO. No PLDO, o
pais continua crescendo a 4,5% ao ano em 2007 e 2008. O Anexo revela que essa
taxa “considera a estratégia de convergéncia para o potencial produtivo da economia
brasileira, visando o crescimento sustentado”.

15 N&o existem, contudo, diretrizes para a elaboracdo da LDO, enquanto néo vier a ser adotada a lei complementar de que trata o art.
165, 8§9°, da Constituicéo.
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VARIAVEIS ECONOMICO-FISCAIS SELECIONADAS, 20022008

Realizado 2005 2006 2007 2008

Decreto PLDO Avaliacao | Mercado PLDO Mercado PLDO PLDO

2z 2003 2004 PR 5.379/05 2006 2° him (10/06) ER& 2006 (10/06) BER 2006 2006

Cémbio e Pregos
Cérmbio (RE/USE, média) 293 3,07 2593 2483 264 258 3,66 250 277 377 3,05 3,16
Cambio (R$AISS, dezembra) 353 289 255 324 2594 281 267 339 2,59 285 354 3,11 3.21
Pregos INPC (% acumulado maio t-1/abril) §93 19,26 457 545 591 661 @ & 61 453 387 394
Pregos IGP-DI (% a.a., média) 13 .51 2279 9.40 08 G.79 8,22 g,64 776 4,74 5,80 4,20 427 4,00
Pregos IGP-DI (% a.a.) 26 41 7 BB 12,13 8,00 B &0 G624 697 555 4,80 5,10 5 B0 4,00 4,00 4,01
Precos IPCA (% a.a., média) B.45 14,71 B.60 4,049 637 B.61 .62 724 4,25 447 3.9z 4,11 399
Pregos IPCA (% a.a) 1253 9,30 7 .80 4,50 5,10 5,10 5,10 6,21 4,50 4,50 5,00 4,00 4,00 4,00
Produto & Massa Salarial
PIE (Deflator Implicito %) 10,16 14,99 5,09 526 709 738 7,38 4,37 5,00 i 399 416 4,00
Crescimento do PIB (% a.a.) 1893 054 4,90 4,00 432 4,00 4,00 312 4,580 4,50 350 500 480 4,50
PIE Marminal (R4 bilhées) 1.346,0 1.586 2 1.766 & 1.879,0 1.9613 19729 19729 20584 2164 9 22883 23565 25609
Massa Salarial (% variacdo média) 722 10,59 8,92 g,70 9,16 10,80 9,50 10,27 9,93 10,18
Juros
Taxa Zelic Nominal (dez) 2303 16,91 17 .80 16,00 18,00 1017 . 1550 801
Taxa Selic Média 19,1 2337 16,24 12,40 1728 13 66 18,87 19,15 10,70 15,82 1650 8,30 14,29 1332
Jura Real Médio/implicita (% a.a., média) 7,50 1218 5,80 859 10,95 4,10 545 8,83
Resultado Primario e Divida Liguida do Setar Piblica

Resultado Primario Consalidada (% dao PIB) 3,89 4,25 4,55 4,25 4,11 4,25 4,25 4,25 4,25 425 425 4,25 4,25
Resultado Primario Gov. Central (% do PIE) 2,84 3,11 347 315 301 315 ;15 3,15 315 315 3,158
Resultado Primario Gov. Regionais (% do PIB) 1,05 1,15 112 110 110 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
Divida sem Esqueletos (% da PIE) 54 GO 57,14 5126 54 36 8127 50,51 47 58 45 41 47 51
Esqueletos (% do PIE) @ ogo o.04 034 064 063 a.71 : 062 0Ba 052
Divida com Esguelatas (% do PIB) 5550 a7 18 a1,60 55,00 5140 @ 51,40 5190 5122 a0 a0 4320 50,06 48,43

Fonte: Banco Central do Brasil, IBGE: PPA e Revisfio do PPA 200407, Projeto de LDO): e Secretania de Orgamentos Federais (PO, Elsboracio das Consultorias.

Malores em itilico do PPA podem estar desatualizados, pois nao ficaram explicitos na Revisdo. Demais valores em italico sdo observados ou calculados pelas Consultorias.

2 indice acumulado efetivamente observado. Difere do indice de reajuste dos beneficios nédo indexados ao salario minimo (8,355%).

D Reconhecimento ou registro no exercicio. Para 2002, 2003 e 2004, estimado conforme fatores condicionantes da divida liguida, segundo o Banco Central.

® Ectimativa do Banco Central, citada na Imprensa diversas vezes em abril e maio.
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21.Toda frustracdo em termos de crescimento € danosa para as contas publicas: as
receitas aumentam menos que 0 esperado, e despesas compensatérias de
natureza social, tenderiam a subir. Por exemplo, no tocante as receitas, cada
ponto de percentagem de crescimento a menos implica perda entre R$ 3 bilhdes
e R$ 3,5 bilhdes em 2006™.

22.0utras variaveis evoluem da seguinte forma em 2005: (a) em relagdo ao PPA,
todas as projecfes de inflagcdo aumentam no projeto de LDO e no Relatério de
Avaliacdo de Receitas e Despesas relativo ao 2° bimestre (“Relatorio”). As
expectativas do mercado séo ainda mais elevadas em relagédo ao PPA, mas, no
caso do IGP-DI, bem inferiores a ultima projecdo oficial do Relatorio; (b) em
particular, a taxa de variacdo do IPCA ponta a ponta aumenta em relacdo a
revisdo do PPA (que reflete o centro da meta de inflacdo anterior), sendo a
mesma do Decreto (nova meta de 5,1%). Fato é que o IPCA ja acumulou
aumento de 3,18% até maio, com média mensal de 0,63%, e que nos proximos 7
meses a inflacdo medida pelo IPCA teria que ser menor que 0,27% para que 0
centro da meta seja atingido — a projecdo do mercado esta situada hoje em 6,2%;
(c) as projecBes para o valor do dolar caem na LDO em relacdo ao Decreto,
muito mais em relacdo ao PPA, e continuam caindo no Relatorio, mas o mercado
prevé ainda queda maior; (d) no projeto de LDO sobe a previsdo da taxa de
juros, consideravelmente em relacdo ao PPA e em relacdo ao ultimo Decreto de
contingenciamento. A estimativa oficial do Relatério é de aumento da taxa de
juros em relacdo ao PLDO (para cerca de 18,9% nominal, em média no ano),
ainda menor do que projeta o mercado (18% em dezembro e 19,15% em média);
e (e) prevé-se no PLDO crescimento da massa salarial maior que no Decreto.

23.Outras variaveis evoluem da seguinte forma em 2006: (a) em relacdo ao PPA,
todas as projecdes de inflagdo aumentam no projeto de LDO, exceto a do IPCA
ponta a ponta, que é a mesma, igual ao centro da meta de inflacdo (4,5%). As
expectativas do mercado séo ainda mais elevadas; a do IPCA, em particular, tem
permanecido em 5%; (b) as projecdes para o valor do délar caem em relagéo as
do PPA, mas continuam maiores do que antecipa o mercado; (c) no projeto de
LDO sobe consideravelmente a previsdo da taxa de juros em relacdo ao PPA —
0S juros reais médios, em particular, vao de 5,8% para 10%. A nova estimativa
oficial é de que a taxa de juros média Selic) em 2006 sera de 15,8% — o
mercado acredita em 16,5%; e (e) o crescimento da massa salarial cai em
relacdo ao PPA.

24.0utras varidveis econdmicas evoluem da seguinte forma em 2007: (a) todas as
hipoteses referentes a precos aumentam pouco em relagdo ao PPA ou
permanecem as mesmas; e (b) as projecdes para o valor do ddlar diminuem no
projeto de LDO, em relagdo ao PPA, significando ainda maior apreciacéo do real.

16 _ .. .. . ~ S . .
Estimativa baseada no demonstrativo da margem de expansdo das despesas obrigatérias de carater continuado e no
demonstrativo das metas anuais, pois ndo consta “menor crescimento” como risco fiscal no anexo correspondente.
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IV — METAS FISCAIS

25.Para que a LRF fosse devidamente atendida, o Anexo IV.1a do PLDO deveria
trazer “demonstrativo das metas anuais, instruido com memdria e metodologia de
célculo que justifiquem os resultados pretendidos, comparando-as com as
fixadas nos trés exercicios anteriores, e evidenciando a consisténcia delas com
as premissas e 0s objetivos da politica econémica nacional” (art. 4°, 82° Il da
LRF, grifo nosso). Além da generosa descricdo dos éxitos e iniciativas de 2004, o
anexo contém uma tabela com a projecdo de apenas 3 parametros
macroecondmicos para 2006-08 e outra, sucinta, com a trajetoria da divida
liquida do setor publico!’. Meméria e metodologia ndo constam do documento.
Receitas e despesas ndo estio desdobradas no Anexo IV.118.

26.A Tabela a seguir traz os dados apresentados para atender a exigéncia do art.
4°, § 2° |, da LRF'® e justificar as metas fiscais anuais, aos quais
acrescentamos, para comparar, o realizado de 2002 a 2004, as projecdes
constantes do Decreto de contingenciamento de 2005, as metas para 2006 que
integraram a LDO de 2005 e resultados primarios dos governos regionais.

27.A ultrapassagem das metas de resultado priméario ocorreu em 2002, quando era
de 3,75% do PIB e o resultado atingiu o equivalente a 3,9% do PIB; em 2003,
guando a meta de superavit primario foi majorada de 3,75% do PIB para 4,25%
do PIB por decisdo da qual o Congresso ndo participou, e foi cumprida,
novamente em 2004, quando o superdvit primério do setor publico consolidado
foi de 4,6% do PIB, contra 4,25% do PIB previstos na LDO.

28.Essa situacao parece que se repetird em 2005, ja que o superavit primario do
setor publico foi de 7,3% do PIB no primeiro quadrimestre?’. Esse foi o resultado
mais alto acumulado em abril em toda a série desde 1999 — o segundo mais
elevado, de quase 6,8% do PIB, foi obtido em 2003 até abril (6,1% do PIB no
mesmo periodo de 2004). Em termos nominais, 0 superavit alcancou R$44
bilhdes, comparativamente a meta para o primeiro quadrimestre de 2005, fixada
em R$35,8 bilhdes (5,7% do PIB).

29.S06 o governo central produziu superavit de pouco mais de 5% do PIB ao fim de
abril (R$30,5 bilhdes?!, contra meta de R$27,1 bilhdes?®), poupanca fiscal
acumulada em um quadrimestre somente superada em 2003 (5,2% do PIB),
desde que teve inicio o programa de ajuste fiscal.

30.Interessante notar que, a despeito do excesso de arrecadagdo em relacdo ao
estimado no primeiro Decreto de Contingenciamento, de R$ 5,8 bilhdes, ocorrido

o Péaginas 45 e 46 do avulso relativo ao PL n° 4, de 2005-CN.

18 Pagina 42 do avulso relativo ao PL n° 4, de 2005-CN.

19 Paginas 42 e 47 do avulso relativo ao PL n® 4, de 2005-CN.

20 Ver http://www.bcb.gov.br/?ECOIMPOLFISC (acesso em 30/5/05).

21 Ver _http://www.stn.fazenda.gov.br/hp/downloads/resultado/2005/Nimabr2005.pdf (acesso em 25/5/05).

22Ver http://www.planejamento.gov.br/arquivos _down/sof/orcamento 2005/decretos/decreto 5379 250205 anexoX.pdf

(acesso em 2/5/05)
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no primeiro quadrimestre de 2005, a reserva financeira de R$ 3,4 bilhGes prevista
nos Decretos n°® 5.379 e 5.448 ndo foi utilizada até o momento. Mais ainda, o
Relatério de Avaliagdo de Receitas e Despesas relativo ao 2° bimestre mostra
que outros R$ 773 milhdes poderiam ser imediatamente disponibilizados para
execucdo?®. Tem-se assim, R$ 4,2 bilhdes, ou 0,21% do PIB, mantidos como
reserva estratégica, o que garantiria, caso ndo utilizados, superavit minimo de
4,25% do PIB mesmo com a execucéao integral do Projeto Piloto. Observe-se
ainda que o atual ritmo de desembolso do Projeto lanca duvidas sobre a sua
integral realizacdo em 2005, o que, mantidas as presentes hipoteses, resultaria
em superavit primario ainda maior.

31.Para o triénio 2006-2008, o projeto de LDO mantém estavel, em relagdo a 2005,
a meta de superavit primario. Para 2008, ndo esta mais prevista a exclusdo do
célculo do resultado de despesas de R$ 3 bilhdes que integram o Projeto Piloto?*.
A meta de superavit primario para as trés esferas de governo no triénio é de
4,25% do PIB; da Uniédo, 3,15%; e dos orcamentos fiscal e da seguridade social,
de 2,45%. Empresas estatais federais continuardao a contribuir por mais 3 anos,
ao menos, para a poupanca do governo central com o equivalente a 0,7% do
PIB. Pela primeira vez a meta consolidada para o setor publico consta no texto
da lei, e ndo s6 do anexo?®. Como sempre, pressupde que a execucdo do OGU
cubra improvavel insuficiéncia de resultado de governos regionais, mas a
compensacao no sentido inverso ndo esta prevista.

23 O Decreto n° 5.463, de 13 de junho de 2005, descontingenciou R$ 773 milhdes, mas também o manteve em reserva para
distribui¢do posterior.

Ver adiante secéo especifica sobre o Projeto Piloto.

25 O mesmo procedimento de acompanhar oficialmente a meta consolidada foi usado em Nota Oficial do Ministério da Fazenda,
de 29 de abril de 2005. Pesquisar em http://www.fazenda.gov.br/ (“Notas Oficiais”, acesso em 6/5/05).
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METAS ANUAIS E PROJECOES FISCAIS, 2002-2008

Realizado 2005

2006

Discriminagio 2002 2003 2004 LDO 2005 Decreto 5.379/05 LDO 2005 PLDO 2006 2007 2008
% PIB | % PIB % PIB |R% milhﬁes|% PIB |R% milhiies |% PIB |R% milhﬁes|% PIB |R% milhﬁes|‘5"n PIB |% PIB |% PIB
|. Receita Mao-Financeira Zam 0 23 23 4333213 23880 4BV 2633 | 2382 0 4752046 2401 89136243 2373 2342 2322
Il. Despesa Mao-Financeira 214 20582 2084 3eEER4 2 M43 4234043 MA9 ) 4257144 M EE 4605855 M 28 20597 2077
lll. Resultado Primario do Governo Central (1 - 1) 247 249 287 44 457 1 245 43.859.0 224 48,4902 245 530383 245 245 245
[+, Resultado Primario das Estatais Federais 047 052 0Aa1 127020 070 15178 3 077 138544 070 151540 0,70 0,70 0,70
. Resultado Primario do Governo Central e das Estatais (Il +1v) 284 3.1 347 A7 1881 315 £9.037 3 3o F2.344 6 3,15 EE19258 3145 315 3,15
%l Juros Mominais do Governo Central e das Estatais (3299 (BED 1" EEE4ER 379 (10080 (e (B09515) (308 (1026073 @74 @48 @0
Y. Resultado Nominal Gov. Central e Estatais Federais (W+0) 045 349 070 (MEBS7 71 OBH  B1.9707) (265 1.3831 007 344145 (1,880 (1,290 (080
Y. Resultado Primario dos Governos Regionais 1,05 1,15 112 1996504 1,10 216743 1,10 217723 1,10 2334 1,10 1,10 1,10
¥ Resultado Prmario Consalidado [V + VI 3,89 4 26 459 TG 425 83355 3 419 B4 4203 4725 92 o061 4725 4 25 4 25
¥ Divida Liguida Gov. Central e Estatais Federais 3444 3488 3081 ' BAOE4E1 3543 BIBFIIS 0 IT O BAFI144 3399 B954600 A0 3106 3015
X Divida Liguida Setor Poblico Conaolidado 5580 S718 0 s160 ! 1,40 55,00 581,221 H008 4843
Mermorando:
Produto Interno Bruto (R bilhdes) 13460 16562 1766 R 18145 1.961 3 19793 2164 8 23865 286049
Produto Interno Bruto Walorizado (R§ bilhdes) 166876 159668 18546 ! 18596 20297 20215 221110 24065 26142

Fonte: PLDD 2005; PLDO 2006, Decreto n® 5.378/05; e Banco Central do Brasil. Elaboragdo das Consultorias

™ Rasultado antes da divulgacdo da reestimativa do PIB de 2004, erm 31 de maio de 2004.
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V — SUPERAVIT PRIMARIO E DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO

32.0 superavit primario € o principal instrumento fiscal de controle da razéo
divida/PIB. O resultado dessa enorme economia de recursos, para em parte
compensar os elevados juros pagos pelo setor publico consolidado, € mostrado
na Tabela a sequir.

TRAJETORIA DO RESULTADO PRIMARIO E DA DiVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO, 2002-2008
(Em % do PIB)

2002 2003| 2004 | 2005 | 2006| 2007 | 2008

Superavit primario do Setor Publico Nao Financeiro 3,89 4,25 4,58 4,25 425 425 4,25
Divida liquida sem o reconhecimento de “esqueletos” 54,60 57,14 51,26 50,51 49,41 47,91
Reconhecimento de “esqueletos” @ 0,90 0,04 0,34 0,71 065 0,52

Divida Liquida com o reconhecimento de “esqueletos” 5550 57,18 51,60 51,40® 51,22 50,06 48,43
Fonte: PL n° 4, de 2005-CN; e Banco Central do Brasil.

®para os anos de 2002 a 2004, estimado conforme fatores condicionantes da divida liquida, segundo o Banco Central. Percentagens podem
ndo correponder exatamente aos valores que representam.

@ Expectativa do mercado em 10/6.

33.Esclarece o projeto de LDO (Anexo 1V.1a)%°: “As metas de resultado primario s&o

fixadas de modo a garantir a solvéncia intertemporal da divida publica ... Por sua
vez, os resultados nominal e de estoque da divida sdo indicativos, ja que estes
resultados ndo podem ser controlados pela atuacdo exclusiva do Poder
Executivo, sendo afetados pelos objetivos da politica monetaria com relacédo ao
controle inflacionario e passiveis de outros eventos, como crises internacionais”
(grifo nosso).

34.Depois da queda significativa da relacao divida liquida publica/PIB observada em
2004, sua trajetéria em 2005 e no periodo coberto pela LDO passa a ser
moderadamente declinante, compativel com a expectativa de menor crescimento
econdmico, menor superavit primario e taxas de juros reais maiores
comparativamente com 2004.

35.A relagdo divida publica/PIB caiu substancialmente, de 57,2% do PIB em
dezembro de 2003 para 51,6% em dezembro de 2004, e a divida liquida do
governo central, de 35% do PIB em dezembro de 2003, para 30,7% do PIB em
dezembro de 2004.%" A relac&o divida/PIB caiu com muito mais rapidez do que
previram as LDO de 2004 e de 2005. O déficit nominal caiu com a mesma
rapidez, de 5,1% do PIB em dezembro de 2003 para 2,7% em dezembro de
2004. Faltaram no documento as previsfes relativamente ao saldo da divida
publica consolidada em dezembro de 2005 e ao resultado nominal do setor
publico em 2005.

36.A divida liquida do setor publico ficou em 50,1% do PIB no acumulado até abril
de 2005, o menor percentual desde abril de 2001. Desde dezembro do ano
passado, a divida liquida do setor publico registrou queda correspondente a 1,5

26 Péagina 43 do avulso relativo ao PL n° 4, de 2005-CN.

27 Inclui o banco central e as estatais federais. A divida liquida de governos regionais também caiu de 2003 para 2004, porém
em menor proporgéo.

14



(] ] CONGRESSO NACIONAIL

COFFCD  Consultoria de Orcamento e Fiscalizacdo Financeira
CONORF-SF ¢ ¢

Consultoria de Orcamento, Fiscalizacéo e Controle do Senado Federal
AR B

p.p. do PIB. O impacto do déficit nominal acumulado no primeiro quadrimestre
(1,2% do PIB) foi neutralizado pela apreciacdo cambial do periodo e também
pelo superavit primério. A reducdo da divida deveu-se ao crescimento do PIB.

37.0 prognostico do projeto de LDO relativamente conservador de diminuicdo da
relacdo divida/PIB reflete fundamentalmente a queda pouco acentuada da taxa
de juros no periodo 2006 a 2008. As simulacbes da dindmica da divida
elaboradas mais recentemente pelo Executivo parecem ter passado a admitir,
realisticamente, que a taxa real de juros declinara vagarosamente no curto prazo,
mas que, ndo obstante os juros elevados, o crescimento econdmico podera ser
significativo.

38.Por exemplo, no dltimo projeto de PPA, a taxa real de juros implicita sobre a
divida liquida declinava rapidamente, de 7,5% em 2005, para 4,1% em 2007. No
projeto de LDO de 2005, a taxa real projetada para 2005 era de 6,9% e chegava
em 2007 a 5%. O projeto de LDO de 2006, por sua vez, prevé 10%, 9,5% e 8,8%
em respectivamente, 2006, 2007 e 2008.

39.Nao obstante as quedas recentes, a percep¢do é de que a divida publica
brasileira ainda € excessivamente alta e de que, na melhor das hipoteses,
permanecera estavel em 2005, diante do aumento da taxa real de juros — para
13,5% em maio?® — e do menor crescimento. Segundo o PLDO, a divida em
propor¢cdo do PIB sera de 48,4% em 2008, a uma distancia segura do teto
hipotético de 60% do PIB.

40.Isso se dard ndo obstante o reconhecimento de passivos em montantes
consideraveis a cada ano. Segundo o projeto de LDO, serd registrado em média
0,63% do PIB de “esqueletos” por exercicio — algo como R$ 13,5 bilhdes a
precos e PIB de 2006 —, embora seja apenas uma fracdo dos riscos potenciais
citados no Anexo VF° do projeto de LDO.

41.Provavelmente a relacdo sera mais elevada em todos os anos, tudo o mais
permanecendo constante, porque: (a) os dois aumentos da taxa de juros
posteriores ao envio do projeto de LDO n&o devem ter sido incorporados nas
estimativas®; (b) a hipétese de crescimento é otimista; (c) os indexadores de
parcela da divida publica (indices de precos e a prépria taxa Selic) evoluirdo mais
rapidamente do que prevé o projeto; e (d) a taxa de cambio, mesmo que venha a
se apreciar mais rapidamente que o previsto, tera pouco impacto no estoque pois
afeta hoje parcela muito pequena da divida. A simulacdo na pagina seguinte
examina a questao da trajetéria da divida, buscando replicar de maneira simples
a trajetoria prevista pelo PLDO para o triénio e estendé-la até 2014.

42.A primeira alternativa mostra que de fato, obedecidas as hip6teses de
crescimento e de juros reais, em 2008 a relacao divida/PIB cai a 50% do PIB em
2007 e pouco mais de 48% do PIB em 2008, apesar de termos um pequeno

28 Expectativa de inflagdo acumulada nos proximos 12 meses (IPCA) em Banco Central do Brasil, Relatério de Mercado de 13
de maio (http://www4.bcb.gov.br/pec/GCI/PORT/readout/R20050513.pdf , acesso em 21/05). Segundo analistas de mercado e
relatorios especializados, trata-se da maior taxa de juros reais do mundo, mais que o dobro do segundo colocado nesse
ranking, a Turquia (6,6%6).

° Péagina 185 do avulso relativo ao PL n° 4, de 2005-CN.

0 Os juros altos erodem boa parte do esforco fiscal. Se de fato os juros médios em 2005 atingirem 19,15%, como prevé o
mercado, 0 aumento nominal em relagdo a média de 16,24% de 2004 sera de 18%.
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aumento dessa relacdo em 2005. Em 2012 a divida estara menor que 40% do
PIB, apesar de continuado reconhecimento de volumosos passivos e das altas
taxas de juros reais, desde que se mantenha o esforgo fiscal.

Alternativas paraa Trajetoria da Divida Publica em % do PIB até 2014
Réplicado Projeto deLDO no Quadriénio

Taxa Juro i Z7 oS
Fim de Div/PIB % el 0% Crescimento  Superavit  Esgueletos

Exercicio % /PIB % /PIB % IPIB %
@ (b) (© (d) (© (f)
2004 51,6
2005 52,0 12,1 4,0 4,25 0,64 6,3
2006 51,2 10,0 45 4,25 0,71 52
2007 50,0 9,5 45 4,25 0,65 4.8
2008 48,4 8.8 45 4,25 0,52 4,3
2009 46,3 8,0 45 4,25 0,50 3,8
2010 44,1 8,0 45 4,25 0,50 3,6
2011 41,8 8,0 45 4,25 0,50 34
2012 39,4 8,0 45 4,25 0,50 32
2013 37,0 8,0 45 4,25 0,50 31
2014 34,5 8,0 45 4,25 0,50 29

Cenério Menos Otimista de Crescimento e de Taxa de Jur os até 2006

TaxaJuro  Crescimento  Superdvit Esqueletos ~ Juros

Fim de Div/PIB %

- Real % % /PIB % /PIB % IPIB %
Exercidlo @ (b) © (d) © (M)

2004 51,6

2005 51,5 12,3 3,2 4,65 0,00 6,3
2006 51,2 11,5 35 4,50 0,25 59
2007 50,1 95 39 4,45 0,55 4.8
2008 484 8,8 4,2 4,45 0,55 43
2009 46,3 8,0 45 4,25 0,50 3,8
2010 441 8,0 45 4,25 0,50 3,6
2011 41,8 8,0 45 4,25 0,50 34
2012 39,5 8,0 45 4,25 0,50 33
2013 37,0 8,0 45 4,25 0,50 31
2014 34,5 8,0 45 4,25 0,50 29

Fonte: Elaboracdo das Consultorias.

43.Na segunda alternativa, 0 crescimento € menor nos primeiros anos, enquanto se
consolida o ajuste e, para que a divida se comporte como na hipotese do projeto
de LDO, sé@o necessarios maiores superavits primarios ainda em 2005 (4,65% do
PIB) e no triénio a frente (4,5% do PIB e 4,45% do PIB), bem como o
reconhecimento de esqueletos tera que ser menor. Novamente chega-se a 2012
com a relacdo divida/PIB abaixo dos 40%.
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44.0 cenario abaixo simula situacdo em que ja em 2011 a divida fica abaixo de 40%
do PIB e em 2014 chega a 30% do PIB, e mostra que isso ocorrera com
elevados superavits primarios, forte taxa de crescimento e queda mais acentuada
dos juros reais.

Cenario Menos Otimista no Médio Prazo Quanto ao Superavit

) , TaxaJuro  Crescimento  Superdvit  Esqueletos Juros
Fim de DlV/PlB% Real % p Sq

Exercicio % /PIB % /PIB % /PIB %
(a (b) (© (d) (e )
2004 51,6
2005 51,6 12,1 4,0 4,65 0,64 6,2
2006 50,5 10,0 4,5 4,50 0,71 51
2007 49,2 95 4,5 4,45 0,65 4,7
2008 47,2 838 4,5 4,45 0,52 4,2
2009 45,0 8,0 4,5 4,25 0,45 37
2010 42,4 75 4,5 4,25 0,30 33
2011 39,5 75 4,5 4,25 0,20 31
2012 36,5 75 4,5 4,25 0,05 2,9
2013 333 75 4,5 4,25 0,00 2,6
2014 30,0 75 4,5 4,25 0,00 2,4

Fonte: Elaboracdo das Consultorias.

VI — A QUESTAO DO SUPERAVIT PRIMARIO ANTICICLICO™

45.0 modelo de superavit anticiclico ndo encontra apoio majoritario entre
especialistas, pois sua adoc¢do, antes que a divida caia, pode prejudicar a
percepcdo de risco dos investidores. A relagdo divida/PIB aumenta justamente
guando € baixo o desempenho do PIB, o que se quer evitar com a formacéo de
superavit primario.

46.0 modelo vincularia na razao inversa o esforco fiscal e o desempenho da
economia. Caso nao se atinja o crescimento esperado (4,5% em 2006), a meta
de superavit seria reduzida a menos de 4,25% do PIB, como forma de ampliar a
demanda agregada e estimular a atividade econdmica. Se, pelo contrario, o PIB
crescer acima das expectativas, 0 superdvit seria proporcionalmente mais
elevado, permitindo a reducdo da relacdo divida/PIB. O piso da meta do
superdvit, segundo se disse quando o debate foi travado, seria de 3,75% do PIB.

47.Tal mecanismo nao foi incluido ainda em 2004, sob a alegacdo de que precisava
ser melhor esclarecido, para evitar sinalizacbes ambiguas para o mercado.
Enfim, prevaleceu a posicdo mais conservadora e prudente, que tem como
objetivo consolidar os fundamentos econdémicos.

31 . o . . - ) .
No meio académico existe a teoria segundo a qual aumentos temporarios das despesas devem ser financiados com

operacGes de crédito, e que despesas de duragdo continuada, com aumento de impostos, procedimento que guarda
semelhanca com a regra de ouro. Por analogia, o0 comportamento do resultado fiscal deveria ser anticiclico: superavit em
periodos de crescimento e déficit em tempos de vacas magras.
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48.Em 2005, dado que o PIB podera nao alcancar nem 3% de crescimento real e
gue a poupanca fiscal tem sido volumosa até abril, € grande a possibilidade de
que o superavit ultrapasse os 4,25% do PIB, numa op¢do pro-ciclica. Seria
interessante testar na LDO de 2006 o mecanismo de superavit anticiclico,
mediante a condicdo de que ndo implicasse, em nenhuma circunstancia,
aumento da relagéo divida/PIB.

49.A Tabela abaixo mostra situacdo em que fosse previsto mecanismo anticiclico,
podendo o superavit primario cair até 0,5 ponto de percentagem em relacdo ao
PIB, proporcionalmente a queda na estimativa de crescimento do PIB atualizada
durante o exercicio de execugao.

Mecanismo Anticiclico em 2006
Ajuste Decrescente na M eta de Super avit Primério Limitado a 05 p.p. do PIB

. _ TaxaJuro  Crescimento  Superdvit  Esqueletos Juros
Fimde  DIVIPB%  poy o ' o

Hip. Exercicio % /PIB % /PIB % IPIB %
) (b) (© (d) (e 0]
2004 51,6
2005 51,5 121 4,0 4,25 0,64 6,2
| 2006 51,0 10,0 425 4,01 0,71 51
I 2006 51,4 10,0 4,0 3,78 0,71 51
I 2006 51,6 10,0 385 3,64 0,71 52
v 2006 51,5 10,0 385 3,75 0,71 52
v 2006 51,5 10,0 38 3,75 0,71 52
\Y; 2006 51,5 10,0 35 3,90 0,71 52
VI 2006 51,5 10,0 30 4,20 0,71 51
il 2006 51,5 10,0 2,8 4,30 0,71 52

Fonte: Elaboracdo das Consultorias.

50.Ter-se-ia a cautela de n&o permitir que, conforme a evolugdo de outros
parametros, a relacédo divida/PIB caia em relacdo a 2005. Supondo-se que a
divida consolidada seja equivalente a 51,5% do PIB no fim de 2005, e a hipdtese
| se verifique (juros reais de 10% e taxa de crescimento de 4,25%, em vez de
4,5%, como prevé o projeto de LDO), o superdvit cairia, na mesma proporcao da
taxa prevista de crescimento, para pouco mais de 4%. Tudo considerado,
inclusive o reconhecimento de esqueletos, a divida cairia um pouco, para 51% do
PIB. Com crescimento de 4% (hip6tese IlI), o superavit poderia cair para
praticamente 3,75%, sem que houvesse aumento da relacéo divida/PIB.

51.Mostra também a Tabela que, mesmo adotado o mecanismo anticiclico, para
taxas de crescimento de 3,85% para baixo, o superavit tera que ser igual ou
maior que o piso de 3,75%, para que a divida ndo aumente. Na hipétese VII, com
crescimento de 2,8% em 2006 e juros reais de 10% a.a., s6 superavit primario de
4,3% do PIB manteria constante a relacdo divida/PIB.
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VIl - RECEITAS E LIMITES PARA A RECEITA

52.Na LDO de 2004, o Demonstrativo de Metas Anuais projetava receitas (e
despesas), estritamente estaveis em relacdo ao PIB. Na LDO de 2005, havia
alguma oscilacao nas receitas, que cresciam em 2006 e caiam em seguida. N&ao
ficavam claras as hipéteses por tras dessas variagdes. No projeto de 2006, o total
das receitas em relacdo ao PIB cai a partir de 2005, quase 0,3% do PIB do ano,
em média.

53.0 Anexo de metas anuais 2006 a 2008 tem erros que arelatoria devera sanar. O
quadro contradiz o compromisso de reducao da carga tributéria, ao prever que a
receita administrada pela SRF permanecera estavel em relagcdo ao PIB no
periodo. De outro lado, estima-se a queda progressiva do total da receita primaria
em proporgédo do PIB (do equivalente a 23,7% do PIB em 2006 para 23,2% do
PIB em 2008). Esta hipétese®® requer explicacdes, pois sabe-se ao menos da
determinacdo do governo de recuperar montantes substanciais de receitas
previdenciarias e de reativar o processo de concessdes de rodovias.

54.De acordo com o art. 2° do projeto:

“§ 2° A estimativa de receitas decorrentes da arrecadagdo dos tributos federais,
liquida de restituicbes e de incentivos fiscais, administrados pela Secretaria da
Receita Federal, observada a legislacao tributaria vigente, ndo podera exceder, no
projeto e na lei orcamentaria de 2006, a 16% do PIB”.33

55.Ainda de acordo com o art. 2° do projeto:

“§ 4° O Poder Executivo adotard as providéncias necessérias para que a
arrecadacao dos tributos de que trata o caput e as despesas referidas no 8§ 3° sejam
reduzidas a partir do exercicio financeiro de 2007".

56.Cabem as seguintes observacdes>*:

a) mantido o texto do projeto, o limite afetaria a correta estimativa da
arrecadacao, tanto pelo Executivo na proposta, como pelo Congresso no
autégrafo. Nao se estaria limitando a cobranca de impostos. Mesmo que o
Congresso identificasse erros ou omissdes na previsao da SRF, ndo poderia
corrigi-los caso isso significasse que o teto de 16% do PIB seria uItragassado.
Tal situacdo contraria o disposto na Constituicdo Federal® e na LRF*;

32 Semelhante & da LDO de 2005.

33 Segundo o Ministro do Planejamento, “se houver excesso de arrecadacdo em 2006 que ultrapasse o teto fixado de 16%, o

governo devera enviar Projeto de Lei solicitando autorizagéo do Congresso para alocar 0s recursos extras ou ainda apresentar

projeto de desoneragao de alguns setores da economia.” Ver em

http://www.planejamento.gov.br/orcamento/conteudo/noticias/noticias _2005/bernardo_teto para despesas e 0 maior_avanco
desde LRF.htm (acesso em 22/05/05).

4 Convém ainda consultar, sobre este assunto, a Nota Técnica Conjunta n°® 5, de 2005, de 20 de abril (“Consideragdes

Preliminares sobre os Limites de Receita e Despesa Previstos no Projeto de LDO para 2006”).

35 . . . . T - -
“Art. 166. Os projetos de lei relativos ao plano plurianual, as diretrizes orgamentarias, ao orcamento anual e aos créditos

adicionais serdo apreciados pelas duas Casas do Congresso Nacional, na forma do regimento comum.
§ 3° As emendas ao projeto de lei do orcamento anual ou aos projetos que o modifiquem somente podem ser aprovadas caso:

111 - sejam relacionadas:
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b) nédo haveria certeza de que a carga tributaria sera de fato reduzida, uma vez
gue tal limitacdo afeta apenas a fase de elaboracao da lei orcamentaria. Nada
impede que o teto percentual seja ultrapassado durante a execucdo, cuja
arrecadacdao correspondera ao que permite legislacao tributaria vigente;

c) tendo em vista o Relatorio de Avaliacdo de Receitas e Despesas relativo ao
2° bimestre, em que as receitas administradas foram reestimadas em 16,33%
do PIB em 2005, passa ser necessario a0 menos, queda dessas receitas de
0,33% do PIB (equivalente a R$ 7 bilhdes a precos de 2006), para que o teto
seja cumprido no proximo exercicio. O Quadro em anexo a Nota mostra a
evolucao dessas receitas desde 2002;

d) so havera garantia de que a carga tributaria ndo excedera o limite de 16% se
a LDO vier a prever mecanismos de pronta reducdo de tributos durante a
execucdo, em caso de ameaca de que esse limite seja superado.
Adicionalmente, a proposta orcamentaria de 2006 tera que prever, a exemplo
da de 2005, um pacote antecipado que reduza a carga tributaria. Algumas
iniciativas nesse mesmo sentido estao por ser tomadas por medida provisoria,
desonerando ao menos setores predominantemente exportadores, embora o
valor da rendncia tributaria que estd sendo cogitado seja substancialmente
inferior ao necessario. O governo parece pretender continuar a atender a
pleitos do setor produtivo. Um dos principais é a desoneracdo PIS e da
Cofins, por cinco anos, de novos investimentos de empresas que exportam
pelo menos 80% da producdo. Outras concessdes poderiam vir a ser feitas,
tendo em vista o teto de 16% do PIB para as receitas administradas, como a
reducdo de tributos de empresas de pequeno porte e a aliquota zero para o
IP1 sobre maquinas e equipamentos;

e) o fato de a receita ndo poder exceder determinado limite na Lei significaria
gue 0 excesso que vier a ser efetivamente realizado ndo podera ser alocado
antecipadamente pelo Congresso. Em particular, as receitas reestimadas pelo
Congresso nao poderiam ser utilizadas para o atendimento das emendas dos
parlamentares. Nao haveria impedimento de que os excessos de arrecadacéo
obtidos durante a execucdo sejam destinados, por iniciativa do Executivo,
para créditos adicionais ou para aumento do superavit primario;

f) no orcamento, despesas sdo fixadas, mas as receitas séo estimadas®’. Se
mantida na proposta orcamentaria a hipotese de crescimento do PIB do
PLDO, que esta provavelmente exagerada, ainda assim os parametros de

a) com a correcdo de erros ou omissées; ou

36 . : . - . . N . ~
“Art. 12. As previsbes de receita observardo as normas técnicas e legais, considerardo os efeitos das alteragdes na

legislagdo, da variacdo do indice de precos, do crescimento econdmico ou de qualquer outro fator relevante e serdo
acompanhadas de demonstrativo de sua evolugdo nos ultimos trés anos, da projecédo para os dois seguintes aquele a que se
referirem, e da metodologia de calculo e premissas utilizadas.

§ 1° Reestimativa de receita por parte do Poder Legislativo sé sera admitida se comprovado erro ou omissao de ordem técnica
ou legal.

87 Nas estimativas das receitas e da carga tributéria, levam-se em conta a legislagéo tributaria em vigor e a arrecadagéo de
anos anteriores, que reflete a incidéncia dessa legislacdo; o cenario macroecondmico e indicadores especificos de tributos;
mudancas da legislagéo, ja ocorridas ou adotadas no mesmo exercicio, cujos efeitos estdo por ser observados; receitas atipicas,
gue ndo se repetem, derivadas de decis6es judiciais desfavoraveis a contribuintes ou da tributagdo de transacdes econdmicas
ocasionais; e a implementacao de medidas de combate a evasdo
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precos virdo inferiores aos projetados pelo mercado porque nas estimativas
de receitas sera usada a meta oficial de inflagdo. Hip6teses de inflagdo mais
realistas implicardo reestimativa de receitas. No entanto, o principal fator que
redundard em receitas mais elevadas na lei orcamentaria aprovada pelo
Congresso sao ingressos atipicos, a menos que a proposta pela primeira vez
ja os incorpore;

g) essa diretriz vai ao encontro das reiteradas manifestacdes de contribuintes e
de economistas favoraveis a reducdo da carga tributaria. Porém, tendo como
referéncia o resultado da arrecadacgéo de receitas administradas pela SRF no
primeiro quadrimestre e ndo obstante as estimativas modestas da
arrecadacao durante 2005 apresentadas no Relatorio, estima-se que a carga
representada pelas receitas administradas pela SRF pode atingir 16,75%C.
Medidas de desoneragcdo que reduzam essa carga a 16% devem montar a
quase R$ 15 bilhbes a precos de 2006;

h) a reducdo da carga a 16% do PIB na proposta, na lei e na execucdo nao
infringira a LRF%*. Estados e municipios, provavelmente, perderdo também
com esse teto;

i) historicamente, as estimativas de receita constantes do projeto e da lei
orcamentaria tém sido muito inferiores a efetivamente arrecadada. Em 2004,
por exemplo, o excesso de arrecadagéo da receita administrada pela SRF em
relacdo ao PL foi de R$ 18,5 bilhdes e em relacdo a Lei foi de R$ 6,9 bilhdes;

J) admitindo-se que se pretenda assegurar que a carga de tributos
administrados pela SRF permaneca em 16% do PIB durante a execucgéo,
poder-se-ia prever, como mecanismo de implemento gradual e prudente
desse limite, a exclusédo da arrecadacao atipica, condicionando-se a exclusao
a criteriosa identificagdo das atipicidades, bem como dos aumentos da receita
que possam ser atribuidos a medidas especificas de combate da
sonegacdo.”® Com isso se evitariam oscilacdes abruptas na arrecadacéo-
base de referéncia e seria possivel o monitoramento pelo Congresso.

38 Ver Nota Técnica Conjunta n® 7 das Consultorias, “Arrecadacéo da Receita Administrada pela SRF até Abril e Projecdes do

Relatério de Avaliacdo de Receitas e Despesas do Segundo Bimestre de 2005” em
http://www.camara.gov.br/internet/orcament/principal/notas%20conjuntas/NTC%207 05%20Arrec%20SRF%20abr%c20Relat
%F3rio%20Aval%202%20Bim.pdf.

39 “Art. 14. A concessdo ou ampliacdo de incentivo ou beneficio de natureza tributaria da qual decorra reniincia de receita
devera estar acompanhada de estimativa do impacto orgamentéario-financeiro no exercicio em que deva iniciar sua vigéncia e
nos dois seguintes, atender ao disposto na lei de diretrizes orgcamentarias e a pelo menos uma das seguintes condi¢coes:

| - demonstracdo pelo proponente de que a renuncia foi considerada na estimativa de receita da lei orcamentaria, na forma do
art. 12, e de que ndo afetard as metas de resultados fiscais previstas no anexo préprio da lei de diretrizes orcamentarias;

Il - estar acompanhada de medidas de compensacéo, no periodo mencionado no caput, por meio do aumento de receita,
proveniente da elevagao de aliquotas, ampliagdo da base de célculo, majoragéo ou criagdo de tributo ou contribuigéo.

..." (grifo nosso).

40 ; . - o . .
A SRF tera que se equipar para produzir informag@es pormenorizadas a respeito desses elementos e, numa segunda etapa,

uma vez a arrecadacao estabilizada em um novo patamar, promover outras redugdes da carga.
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VIIl — RECEITAS ATIPICAS E RISCOS FISCAIS

57.E considerada atipica ou extraordinaria a arrecadagio que supostamente n&o
ocorrera novamente em exercicios seguintes. Algumas perdas atipicas de
receitas séo tratadas como riscos fiscais.

58.Receitas atipicas parecem dar-se em geral em resposta a melhoria dos métodos
de cobranca que ainda ndo se refletiu na arrecadacdo-base das estimativas
oficiais, a um esforco de arrecadacédo, ou a comportamento dos negdécios ou dos
contribuintes em um dado exercicio que foge ao previsivel. Embora a SRF
indique ter critérios para identificar a posteriori esses eventos e os valores
correspondentes, sua metodologia de previsdo da arrecadacdo ndo os considera
nem os incorpora. Transparéncia na estimativa de receitas orcamentarias deve
levar a que se estenda esse conceito para além dos tributos administrados pela
SRF — numa primeira etapa, as contribuigcdes previdenciarias.

59.Segundo os critérios de classificacdo dessas receitas e os dados da SRF, os
exercicios em que ocorreram atipicas em maiores volumes foram 1999 e 2002
(mesmo excluindo-se o arrecadado neste Ultimo com a tributacdo dos fundos de
pensdo).*

60.Por exemplo, a lei orcamentaria de 2005 incorporou receitas extraordinarias, sob
forma de principal, acessorios e retomada do fluxo de ingressos, que resultardo
do ganho, pela Unido, de acao referente ao direito de aproveitamento de crédito
do IPlI na aquisicdo de insumos nao tributaveis e ou com aliquota zero.
Incorporou também montantes nos diversos itens de receitas administradas, com
base no comportamento médio da arrecadacdo de atipicas, calculado segundo
as informacdes contidas nas analises da arrecadacdo da prépria SRF. Nao
obstante, tais receitas ndo foram inteiramente contempladas no Relatério de
Avaliacdo de Receitas e Despesas relativo ao 2° bimestre, para fins de
reestimativa de receitas. As receitas atipicas, durante a execucédo do orcamento,
sdo identificadas e incorporadas pelo Executivo a previsdo da arrecadacdo de
todo o exercicio na medida em que se realizam.

61.Relativamente a riscos fiscais, 0 anexo correspondente do projeto de LDO para
2006 considerou, por exemplo, de baixa probabilidade a perda por parte da Unido
em lide que se encontra em julgamento no Supremo Tribunal Federal,
relativamente a Lei n® 9.718/98, que ampliou a base de célculo da Cofins, antes o
faturamento, para abarcar todas as receitas auferidas pelas pessoas juridicas.
Quando o risco foi avaliado, a Fazenda Nacional ja contava com trés votos
favoraveis a sua tese e nenhum contrario. Ocorre que houve virada recente no
julgamento dessa acdo. De 11 ministros, cinco ja se manifestaram pela
inconstitucionalidade da lei que elevou a base de calculo da Cofins em 1998.4

a1 Ver, a esse respeito, por exemplo, http://www.camara.gov.br/internet/comissao/index/mista/orca/orcamento/OR2005/Rel-
Geral/2RelComite.pdf (pg.7).

2 No ajuste fiscal de 1998 houve duas importantes alteragcdes da Cofins. A aliquota subiu de 2% para 3% e a base de calculo
passou a ser a receita bruta das empresas e nao mais o faturamento. As empresas passaram a pagar a Cofins sobre ganhos
no sistema financeiro (juros), patrimoniais (aluguéis), escriturais (variagdes monetaria e cambial) e de capital na liquidagdo de
bens. A mudanca foi realizada primeiro com a aprovagao da Lei n° 9.718, de novembro de 1998 e, depois, com a Emenda
Constitucional n® 20, de dezembro de 1998, com a qual se tentou validar a lei. O STF teria decidido ha mais uma década que
receita é apenas o resultado da venda de mercadorias e servigos.
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Estimativas preliminares apontavam para perda de até R$18 bilh6es em caso de
vitéria das empresas, que ndo se concretizard em um s exercicio.

IX — DESPESAS E LIMITES PARA A DESPESA

62.A despesa néo financeira foi projetada em 21,3% do PIB em 2006, 21% do PIB
em 2007, e 20,8% do PIB em 2008. A queda das despesas no periodo reflete
simplesmente a diminuicdo da relacdo entre receitas e o PIB, mantido o
percentual do superavit primario. Em 2003, o realizado foi de 20,5% do PIB e em
2004, 21% do PIB.

63.0s grandes agregados das despesas ndo sao revelados. Nem as transferéncias
constitucionais a estados e municipios estdo destacadas do total das despesas
de 2006 a 2008, dificultando qualquer avaliacao.

64.Um exemplo dessa dificuldade sdo os beneficios previdenciarios, que vém
crescendo acima da variacdo do PIB. Se a manutencdo dessa tendéncia foi
considerada e ficarem constantes as transferéncias constitucionais por reparticao
de receitas, outras despesas terdo que cair para que haja queda das despesas
totais como proporcao do PIB.

65.Tem-se no art. 2° do projeto de LDO:

“g§ 3° As despesas correntes primarias constantes dos orcamentos fiscal e da
seguridade social, exclusive as transferéncias constitucionais ou legais por
reparticdo de receita, ndo poderao ser superiores a 17% do PIB.”

66.Aqui também a limitacdo parece ocorrer tdo-somente na lei. Durante a fase de
execucao orcamentaria, a abertura de créditos adicionais pelo Poder Executivo
poderia elevar o montante das despesas correntes primarias para percentual
superior aos 17% do PIB ora estipulados: por exemplo, caso o Executivo
pretendesse conceder aumento do salario minimo maior do que estipula a LDO.
Para que o dispositivo constitua de fato freio ao crescimento das despesas
correntes, deve ter aplicacdo obrigatéria na etapa da execucao orcamentaria.

67.Contudo, limitar a despesa corrente priméria na lei e na execug¢do orcamentaria
significa destinar o excesso da arrecadacao, se houver, ao aumento do superavit
primario, a0 menos que por iniciativa do Executivo se pretenda aumentar o
investimento mediante créditos adicionais.

68.A limitagdo global das despesas correntes primarias em 17% do PIB em 2006 e
sua queda subsequente trazem ao debate a questdo de como evoluirdo e
disputardo espaco fiscal nos proximos exercicios despesas sociais (previdéncia e
assisténcia, em grande parte afetadas pela politica de salario minimo);
subvencdes a setores econdmicos (agricultura, em particular); transferéncias a
estados e municipios, outras que ndo por reparticdo de receita (compensacao
pela desoneragédo de exportacdes, a complementacéo de fundos de valorizagao
do ensino etc); pessoal e todo o custeio da maquina administrativa.

69.A decisao de limitar em 17% do PIB essas despesas (e em 16% do PIB a carga
tributaria) foi tomada presumivelmente pouco antes do envio do projeto ao
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Congresso. Essa regra, no art. 2°, coexiste no projeto com a implantacdo do
Fundeb em 2006* (a um custo estimado em R$ 1,1 bilhdo liquido, equivalente a
0,05% do PIB), o aumento das despesas com transferéncia de rendas** (R$ 2,2
bilhdes, equivalente a 0,07% do PIB), o crescimento dos beneficios da
Previdéncia (0,07% do PIB)*® e dos beneficios da LOAS (0,05% do PIB,
tomando-se pela média do crescimento dos dois ultimos anos), e a inclusdo da
reserva de contingéncia como despesa primaria (R$ 3,1 bilhdes, correspondente
a um aumento de 0,15% do PIB). Mais recentemente soube-se do aumento de
despesas de pessoal civil (no Relatério do 2° bimestre) e ha a perspectiva de
novo aumento de 10% para os militares, o ultimo estimado em 0,1% do PIB em
12 meses a precos e PIB de 2006.

70.Nas projecdes para 2006 foram consideradas as hipoteses descritas nas notas

a)

b)

de rodapé da Tabela da pagina seguinte e ainda, em relacdo especificamente ao
teto de 17% do PIB para as despesas primarias correntes:

s6 estdo sendo computadas as despesas que transitam pelo orcamento e sao
apuradas pelo Siafi, em GND 1 e 3. Com isso, valores expressivos (que foram
estimados no equivalente a 0,29% do PIB em 2005), a titulo de subsidios
implicitos e outros de menor importancia, estdo fora do limite, embora se somem
as despesas primarias na apuracao do superavit;

em 2003 e 2004, foram consideradas as despesas liquidadas pela 6tica do Siafi e
incluem os restos a pagar ndo processados;

em 2005, usaram-se as projecOes oficiais do Decreto 5.379/05 (de
contingenciamento), combinadas com dados do Relatério de Avaliagdo de
Receitas e Despesas relativo ao 2° bimestre e da lei orcamentéaria.

71.0 limite de 17% para as despesas correntes primarias em 2006 é bastante

apertado. Em 2005, essas despesas podem ir além dos 17% do PIB, e serdo
ainda mais elevadas em caso de reestimativa do PIB a menor. As despesas
obrigatérias sdo a maior parte das despesas correntes primarias. Alguns
componentes estao em crescimento.

72.A simulagédo das necessidades de financiamento em 2006 resultou no aumento

de 0,1% em relacdo ao PIB das despesas vinculadas ao salario minimo, a partir
do crescimento dos beneficios previdenciarios e assistenciais da LOAS, da
constancia do abono e do seguro desemprego e da reducdo dos pagamentos da
renda mensal vitalicia.

73.A simulacao considera, globalmente, declinio de despesas correntes obrigatérias

em 0,23% do PIB.

74.Nessa simulacao, subsidios e subvencdes que transitam pelo orcamento caem e,

mais importante, supde-se queda acentuada de despesas de pessoal em relacéo
do PIB, de quase 0,25 ponto percentual, ndo obstante ter havido pequeno
aumento nominal nas previsbes do Relatério de Avaliacdo de Receitas e
Despesas relativo ao 2° bimestre e ser provavel novo aumento salarial dos

43 Ver art. 12, XIV, do PLDO. Ver também Anexo | “Prioridades e Metas”, Desafio 111, Prioridade/Meta 3.2.

44

Ver Anexo | “Prioridades e Metas”, Desafio |, Prioridade/Meta 1.2.

45 Ver Anexo IV.5, Pagina 77 do avulso relativo ao PL n° 4, de 2005-CN.
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militares. Para que as despesas de pessoal caiam na proporcao simulada, devem
crescer praticamente apenas vegetativamente.

75.Despesas correntes discricionarias, apresentadas no formato dos decretos de
programacéo financeira, aumentam 0,17 ponto percentual do PIB, de 2005 para
2006. Despesas com transferéncias de renda aumentam em decorréncia da
expansao pretendida do programa; despesas com Saude repetem, por hipétese,
o desempenho de 2004, precedido por ano de baixo crescimento; e despesas
com Educacéo incorporam o aumento relativo ao Fundeb. Somam-se ao rol de
despesas novas as relativas a parte da reserva de contingéncia, da qual 2/3 sdo
consideradas correntes.

76.Despesas de capital primarias em 2006 sdo determinadas essencialmente pela
projecao das receitas constantes da LDO e do superavit primario que se pretende
obter. As despesas extraorcamentarias interferirdo também na apuracdo do
superavit primario. Hipotese importante é de que estas se comportardo como
observado em 2003 e 2004, e ndo como mostra o decreto de contingenciamento
de 2005, onde estao provavelmente superestimadas.

77.Dois resultados interessantes dessa simulacao: nesse cenario, em que empresas
estatais federais contribuem com apenas 0,7% do PIB para o resultado fiscal e
gue as receitas primarias liquidas sdo menores, 0s investimentos e inversbées
financeiras sofrerdo queda em 2006, apesar de incluirem agora 1/3 da reserva de
contingéncia. O Projeto Piloto perde pouca importancia relativa, enquanto os
investimentos e inversdes financeiras discricionarios caem significativamente,
quase 0,15% do PIB, o equivalente a R$ 3 bilhdes. Essa reducdo se da apesar
de menores despesas correntes.

78.0utra possibilidade aventada tem sido a de promover a substituicdo de despesas
correntes por investimentos. Isso poderia se dar na saude, em substituicdo a
custeio, desde que nao fosse em prejuizo de suficiente distribuicdo de recursos
por meio do SUS, ou em reserva de contingéncia, predeterminando que parcela
sera usada em investimento. Todas essas questdes alertam o Congresso para a
necessidade de exercer acompanhamento rigoroso sobre as despesas correntes.

X — MARGEM DE EXPANSAO DAS DESPESAS OBRIGATORIAS

79.0 “Demonstrativo da margem de expansao das despesas obrigatérias de carater
continuado”*® esclarece minimamente, que grande parte da variacdo das receitas
de 2005 para 2006 espelha a variacao real do PIB e o crescimento do volume de
importacdes, este ultimo estimado em 12,64%. Nao ha mencao a alteracdes da
legislacéo tributaria que tivessem impacto no calculo dessa margem.

46 Pagina 180 do avulso relativo ao PL n® 4, de 2005-CN.
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Resultado Primario, 2003-2006
(Em % do PIB)

2003 2004 2006
Liquidado + RP 2005 ™ Simulado @
N&o Processados
1. Receita Total 23,01 23,81 24,07 2373 @
Receita Administrada 15,59 16,23 16,33 16,00 ©
Arrecadagéo Liquida do INSS 5,19 5,31 540 @ 540 ©
Demais 2,23 2,26 2,34 @ 2,33
2. Transferéncias a Estados e Municipios 3,66 3,62 3,91 ) 3,68 ™
3. Receita Priméaria Liquida (1- 2) 19,36 20,18 20,16 20,05
4. Despesas Primarias 16,81 17,38 17,97 17,74
4.1. Despesas Correntes 16,53 16,80 17,06 17,00
4.11 Despesas Obrigatdrias 13,65 13,69 14,07 13,84
Pessoal e Encargos Sociais 5,07 5,06
41.1.1 Pessoal e Encargos Sociais 4,93 4,83 4,69 445 ©
4.1.1.2  Subsidios/Subvenc¢des/Securitizacéo @ 0,22 0,14 0.22 0.19
4.1.1.3 Despesas Vinculadas ao Salario Minimo 7,89 8,10 8,47 8,57
41131 Beneficios da Previdéncia 6,93 7,13 745 @ 752 49
4.1.1.3.2 Abono e Seguro Desemprego 0,54 0,54 0,54 @ 0,54 an
41133 LOAS 0,29 0,32 038 044 MV
4.1.1.3.4 Renda Mensal Vitalicia - RMV 0,13 0,10 010 @ 007 *
41.1.4 Demais 0,61 0,62 0,69 @ 063 ™
4.1.2 Despesas Discricionarias 2,88 3,11 2,99 3,16
4.1.2.1 Programas de Transferéncia de Renda 0,21 0,30 0,33 0,40 (2
4.1.2.2 Saude 1,47 1,55 1,53 1,55
4.1.2.3 Educagao (ndo contingenciavel) 0,09 0,11 0,10 0,15
4.1.2.4 Projeto Piloto (ndo contingenciavel) - - 0,01 -
4.1.2.5 Demais Custeios 1,11 1,15 1,02 0,96
4.1.2.6 Reserva de Contingéncia - - - 0,10
4.2 Despesas de Capital 0,46 0,68 0,75 0,59
421  Investimentos Contingenciaveis *” 0,39 0,57 0,48 0.36
4.2.2 Inversdes Financeiras Contingenciaveis 0,03 0,06 0,05 0,03
423  Investimentos N&o Contingenciaveis ™ 0,03 0,05 0,20 0,18
4231 Projeto Piloto - - 0,15 (@9 0,13
4.2.3.2 Demais 0,03 0,05 0,05 0,05
4.2.4 Inversdes Financeiras Ndo Contingenciaveis 0,01 0,01 0,02 0,02
4241 Projeto Piloto - - 0,01 0,01
4.2.4.2 Demais 0,01 0,01 0,01 0,01
4.3 Despesas Extraorgcamentarias 0,14 0,15 0,29 0,15
4.4 Ajuste Caixa/Competéncia (0,32) (0,25) (0,12) -
5. Discrepéancia Estatistica (0,04) 0,02 0,05 -
6. Superavit Primario (3 - 4 + 5) 2,51 2,82 2,24 2,31
7. Superavit Primério (ndo inclui P.Piloto na despesa) 2,51 2,82 2,38 2,45
Memorando:
Crescimento real do PIB (%) 0,54 4,90 4,00 4,50
Déficit da Previdéncia (% do PIB) 1,74 1,83 2,04 2,12
PIB (em R$ milhdes) 1.556.182 1.766.621 1.972.936 2.164.850

Fonte: Projeto de LDO para 2006; Secretaria de Orcamento Federal; e Siafi. Elaboracéo das Consultorias.

® Com base no Decreto 5.379/05 e Relatério de Avaliagao relativo ao 2° Bimestre. Considera-se como investimento todo o R$ 1 bilh&o a ser

descontingenciado no Executivo.
2) o = o '
@ Simulacéo e hipéteses das Consultorias.

@ Ver Proieto de LDO. paa. 42 do avulso relativo ao PL n° 4. de 2005-CN.

(4
®)
)

Ver Proieto de LDO. art. 2°. § 2°.

) Segundo o Relatério de Avaliacéo relativo ao 2° Bimestre.

Mantido o desempenho de 2005. Ver ainda Projeto de LDO, paq. 77 do avulso relativo ao PL n°® 4, de 2005-CN.

7, . . P . . . ~ =~ . . .
© Considera mudanca substancial na composi¢do das demais receitas, com queda da participacdo de compensacdes financeiras. Considera que

impostos repartidos estdo em alta.

® . . . . ~ . .
Hipétese compativel com extremo rigor nas concessdes de reajustes salariais.
©) . . . ~ ~ . " . .
) Considera somente desbesas constantes do orcamento (sem aiustes. nem imputac8es) aue ndo seiam financeiras nem em GND de canital.

(10

)
11) . A " o
Proieta tendéncia no neriodo ou média.

)

12)
13)

Decreto n° 5.379/05.

Prevé aumento do nimero de familias atendidas. Ver Anexo IV.5, pag. 77 do avulso relativo ao PL n° 4, de 2005-CN.
Contém despesas de investimento ndo consideradas obrigatérias (RP 2), inclusive as do Ministério da Saude néo relacionadas no Anexo VIII do

Considera aumento de 0,7% do PIB de 2005 para 2006. Ver Projeto de LDO, pag. 77 do avulso relativo ao PL n° 4, de 2005-CN.

) Inclui investimentos com indicador de resultado primario 1, aqueles constantes das agdes previstas no Anexo VIII do Decreto n°® 5.379/05 e ainda os

dos demais poderes.
(15)

) Inclui despesas correlacionadas (“sombra”), conforme Decreto n° 5.379/05.

26



B CONGRESSQO NACIONAIL
COCh - Consultoria de Orgamento e Fiscalizagdo Financeira

SO Consultoria de Orcamento, Fiscalizagdo e Controle do Senado Federal
AR B

80.A citada margem*’ é um ponto obscuro da LRF, cuja finalidade original (antes
dos vetos) era a de permitir algum crescimento real das despesas obrigatérias de
duracéo continuada, sem que a compensacao fosse exigida, como era intencao
no projeto de lei de responsabilidade fiscal encaminhada pelo Executivo. Caso
nao houvesse essa margem, alteracdes legais que acarretassem aumento das
despesas obrigatorias sé poderiam ser aprovadas se, na mesma propor¢ao,
novas receitas fossem criadas ou outras despesas de mesma natureza,
reduzidas®®. Ou seja, ndo teria havido os aumentos reais recentes do salario
minimo, de saldrios de determinadas categorias de servidores, nem das
transferéncias de renda, se a lei fiscal ndo previsse a margem que deu cobertura
contabil a tais iniciativas.

81.0utro aspecto negativo: segundo a LRF, despesas obrigatdrias podem crescer
se o0 acréscimo for compensado pelo aumento permanente de receita (elevacao
de aliquotas, ampliacdo da base de calculo — e por extenséo, crescimento real da
atividade econOmica tributada —, majoracdo ou criagdo de tributo ou
contribuicdo). O erro esta em que 0 aumento permanente da receita ndo pode ser
visto como fonte exclusiva para cobrir o crescimento real de despesas
obrigatérias, mas deve ser repartido com maiores investimentos e, como vem
ocorrendo, com a ampliacdo do resultado primario.

82.No entanto, quando o aumento das despesas correntes — e as obrigatorias de
duracdo continuada sado a maior parte delas, pois incluem pessoal e seus
encargos e beneficios previdenciarios e assistenciais — ameaca o ajuste fiscal e o
éxito da politica monetaria, o assunto deve ser retomado, 0 que € coerente com a
imposicao de um limite para as despesas primarias correntes em percentagem
do PIB.

83.A LRF determina que o crescimento real das despesas obrigatorias deve ser
compensado por aumento dos impostos ou pela reducdo de outras despesas de
mesma natureza. Ocorre que impostos ndo devem aumentar neste préximo ano,

4 Segundo o LRF: “Art. 4° A lei de diretrizes orcamentarias atendera o disposto no § 2° do art. 165 da Constituicdo e:

§ 1° Integraré o projeto de lei de diretrizes orgamentarias Anexo de Metas Fiscais,....
§ 22 O Anexo contera, ainda:

V - demonstrativo da estimativa e compensacdo da rendncia de receita e da margem de expansdo das despesas
obrigatérias de carater continuado.

48 Segundo o LRF: “Art. 17. Considera-se obrigatoria de carater continuado a despesa corrente derivada de lei, medida
proviséria ou ato administrativo normativo que fixem para o ente a obrigagdo legal de sua execugdo por um periodo
superior a dois exercicios.

§ 12 Os atos que criarem ou aumentarem despesa de que trata o caput dever&o ser instruidos com a estimativa prevista no
inciso | do art. 16 e demonstrar a origem dos recursos para seu custeio.

§ 29 Para efeito do atendimento do § 1°, o ato serd acompanhado de comprovagdo de que a despesa criada ou aumentada
ndo afetara as metas de resultados fiscais previstas no anexo referido no § 1° do art. 4°, devendo seus efeitos financeiros,
nos periodos seguintes, ser compensados pelo aumento permanente de receita ou pela redugdo permanente de despesa.

§ 39 Para efeito do § 2°, considera-se aumento permanente de receita o proveniente da elevacéo de aliquotas, ampliagéo da
base de calculo, majoragdo ou criagdo de tributo ou contribuicéo.
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e caberia reforcar a nocdo de que apenas reducbes em despesas obrigatorias
em termos reais (ou seja, em relacdo ao Produto Interno Bruto) sejam o
mecanismo compensatorio em 2006.

XI — DESPESAS ESPECIFICAS: O PROJETO PILOTO

84.0 projeto de LDO contém permissao para que 0 superavit primario possa ser
reduzido em até R$ 3 bilhGes para atendimento de programacéo constante de
anexo especifico ao projeto de lei orcamentaria.*®* A despesa com essa
programacéo corresponderia a 0,15% do PIB estimado para 2006, resultando em
gue a meta de superavit primario consolidado pode se reduzida para 4,10% do
PIB e a da Unido, de 2,45% do PIB, para 2,30% do PIB. A programacao sera
elaborada pelo Poder Executivo, que deverd apresentar na mensagem que
encaminhar o projeto de lei orcamentdria os critérios para sua selecéo,
presumivelmente os de atender a critérios fiscais e de elevado retorno
econdmico. *°

85.A existéncia de uma relacdo de investimentos que podem reduzir o resultado
primario suscita questdes que ndo estdo adequadamente tratadas no projeto. A
primeira é se a reducao fica a critério do Executivo ou se sera obrigatoria. A
segunda, € se, em sendo possivel, alteracdes feitas pelo Congresso terdo a
mesma prioridade na execucdo que a relacao original. Observe-se que em 2005
esses investimentos ficaram protegidos de contingenciamento. A terceira questao
€ garantir que a relagédo da lei de 2006 dé continuidade as ac¢des iniciadas em
2005, cuja execucdo esta lenta. A quarta questdo € o critério de selecdo dos
projetos que, por terem tratamento diferenciado, serdo realizados prioritariamente
em relagéo aos demais investimentos.

86.A LDO de 2005 ja levou em conta investimentos dessa natureza e determinou
que os valores despendidos com sua execucdo poderiam ser excluidos do
célculo do superavit primario. Na execucéo, o rol de projetos especificos nao
sofreu limitagdo de empenho nem de movimentag&o financeira no Decreto de
Contingenciamento, como também nao houve limitacdo das demais a¢des que 0
complementam ou que o acompanham. Toda essa questdo tera que ser
cuidadosamente regulada

87.0corre que em 2005, embora ocupando espaco fiscal da ordem de R$ 3,3
bilhdes, sua execucdo é minima até agora, e impede ao mesmo tempo que
outros investimentos sejam realizados, pois toda a limitagdo orcamentaria da
ordem de R$ 14,8 bilhdes recai sobre as demais despesas nao obrigatérias do

Temos no PLDO: “Art. 3 O superdvit a que se refere o art. 2° poderd ser reduzido em até
R$ 3.000.000.000,00 (trés bilhdes de reais), para o atendimento da programagao constante de anexo especifico do projeto e da
lei orgamentaria de 2006, observado o disposto no art. 11, inciso VII, desta Lei” e ainda “.Art. 11. A mensagem que encaminhar
o0 projeto de lei orcamentaria contera: ... VII - critérios utilizados para sele¢do da programacéo de que trata o § 2 do art. 2
desta Lei.”

Sobre o Projeto Piloto, ver também  http://www.stn.fazenda.gov.br/hp/downloads/Projeto Piloto.pdf, e
http://www.stn.fazenda.gov.br/hp/downloads/Carteira_Projeto_Piloto.pdf.
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Orcamento. Do Projeto Piloto nada foi pago, e apenas foram empenhados 13,8%
dos projetos dessa lista>?.

88.A situacdo ainda € pior porque nem ao menos estdo, na pratica, sendo excluidos
do célculo do superavit primario, pois temos visto a formacéo de saldos elevados.
Fica dificil justificar que se mantenha essa categoria de despesas em anexo
proprio na lei orcamentaria de 2006, nessas condigfes: ndo sujeitos a
contingenciamento, nem podendo ser modificados por emenda parlamentar.

89.Haveria de fato a concordancia sobre a reducdo da meta de superavit primario no
montante das despesas do Projeto Piloto? Isso ndo parece estar claro, no
entender da equipe técnica do FMI°2.

51 . : — - A b A .
Esta percentagem refere-se apenas ao Projeto Piloto (exclusive “sombra”) e representa a execucdo até o més de abril.

52 “Over the last few months, the Brazilian authorities have discussed with staff of the International Monetary Fund, the World

Bank, and the Inter-American Development Bank, options for improving the quality and efficiency of public investment in
Brazil... The public investment projects included in the pilot program have been identified by the Brazilian government through
a strengthened selection process, and will be subject to improved procedures for implementation and monitoring. Full
budgetary funding of the projects will be linked to implementation of the improved procedures, thereby increasing the likelihood
that the investments will be completed on schedule. The Brazilian authorities intend to evaluate the pilot at the end of 2005, to
learn from the experience with the new procedures, and to progressively extend them to other public investment... The staff of
the IMF... shares their view that this program is an important first step toward strengthening existing systems of appraisal,
selection, implementation and monitoring of public investments, with the aim of improving the quality and efficiency of the
budget. This program will provide additional financial resources, equivalent to about US$1 billion a year over three years (2005-
2007) for infrastructure and other public investment projects that have potentially strong macroeconomic and fiscal payoffs over
the medium term, consistent with a sound and sustainable fiscal stance The pilot program does not entail changes in how fiscal
outturns are computed, nor does it imply the exclusion of specific expenditures from the fiscal primary balance. (grifos nossos).
Ver http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2005/pr0538.htm
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{Em R$ milh&a)

Anexo

Hes eelmifrimin Realizado 2002 Realizado 2003 Realizado 2004 Proposta 2005 Lei 2005 Decreto n® 5.379 Aval 2° Bim Decreto - Lei Aval 2° Bim - Lei

Valor % PIB Valor % PIB Valor % PIB Valor | % PIB Valor " PIB Valor % PIB Valor % PIB Valor " PIB Valor % PIB
1.1 Receita Administrada pela SRF 219.900,7 16,34 2428700 1561 2868077 16,21 3023326 16,34 3231621 16,74 3159731 16,11 3223777 16,34 7.1890 0,63 7844 040
[.1.1. Imposto de Importagdo 79566 059 81347 02582 91926 052 9998 6 054 107976 05 109846 056 103983 0,53 1870 0,00 -3993 003
1.2, 1P 186228 138 175748 115 212061 1200 233120 1,26 304951 1568 259831 1,32 251018 1,27 -4.5120 025 53932 031
[.1.3. Impaste de Renda fBe732 BO7  G36245 537 919238 520 942414 509 1005152 821 1010823 515 107.0858.2 5,43 a4l 005 6.5730 022
I.1.4. 1OF 40208 0320 44439 029 52818 030 54313 0,29 5,598 8 029 sk842 029 57712 029 85,4 000 1724 0,00
[.1.5. COFINS 520677 387 594052 382 785364 444 837026 453 854900 443 857020 437 857308 4,35 2120 006 2408 008
I.1.6. PIS/PASEP 127768 095 17.0581 110 196748 1.1 212798 1,015 223959 116 210473 107 211043 1,07 -1.3486 008 12916 009
[.1.7. C5LL 13.297 1 099 161549 104 198257 112 207434 1,12 230725 120 217264 1,11 232640 1,18 -1.3460 008 1915 002
[.1.8. CPMF 20,367 0 151 23.0451 148 264321 145 282105 153 290441 150 2941778 149 294795 1,49 1337 002 4354 001
[.1.9. CIDE-combustiveis 72408 054 74957 048 7665 6 043 8317 9 0,45 832956 043 81258 0OM 7.856.2 0,40 2035 002 4734 003
[.1.10. Qutras Administradas pela SRF 32248 024 31760 020 36499 021 36731 0,20 38403 020 36811 0,19 3.7433 019 1882 O0Mm 70 0m
[.1.11. REFIZ/PAES 13831 010 245811 016 3.4460 012 34219 0,18 35830 019 27715 014 2.840,1 014 A5 004 7428 004
1.2. Incentivos Fiscais 4931 0,04 1900 0,0 0,0 0,00 2734 0,01 2734 0M 2644 0,01 264 4 0,01 9,0 0,00 9,0 0,00

Fonte: Secretaria de Orgamento Federal.



