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Destaques 

• Projeções para o PIB de 2017 e 2018 foram revisadas para 0,7% e 2,3%, respectivamente.   

• Cenário fiscal de curto prazo muda pouco, porém, no médio prazo, desafio é expressivo. 

• Ampliação da meta de resultado primário permitiu descontingenciamento de R$ 12,8 bilhões. 

• Metas quadrimestrais foram cumpridas, mas comparação com meta inicial sugere qualificação. 

• Cenário básico para dívida melhora no período 2018-2021. 

• Gastos federais com infraestrutura correspondem a menos de 1% do PIB. 

Resumo 

• O ajuste para cima nas projeções do PIB decorre da incorporação do resultado positivo do segundo trimestre 
e do bom desempenho dos indicadores de alta frequência. O consumo das famílias assume o papel de 
protagonista no processo de retomada da economia, em substituição à agricultura. 
  

• Revisão do PIB e receitas atípicas ajudam o resultado fiscal de curto prazo. Atualização das premissas 
macroeconômicas, em particular, da inflação, tem efeito misto sobre as receitas e despesas. Em médio prazo, 
a consolidação fiscal permanece desafiadora.  

 

• A mudança de R$ 20 bilhões na meta de déficit primário do governo central para o ano (de R$ 139 bilhões 
para R$ 159 bilhões) absorveu expectativa de redução nas receitas líquidas de R$ 4,9 bilhões, ampliação da 
despesa primária obrigatória em R$ 2,3 bilhões e ainda possibilitou descontingenciamento de R$ 12,8 bilhões. 

 

• Em 2017, a meta de déficit para o governo federal até o segundo quadrimestre foi ampliada de R$ 54,3 
bilhões para R$ 106,2 bilhões, resultado de frustração de R$ 56,3 bilhões nas receitas (exclusive RGPS) e 
despesas realizadas (exceto RGPS) abaixo do inicialmente previsto em R$ 23,8 bilhões, devido aos 
contingenciamentos. 
 

• Os cenários para a dívida pública permanecessem desafiadores. O risco de insolvência fiscal está controlado, 
mas está contemplado no cenário pessimista, no qual a dívida alcança 100% do PIB, entre 2020 e 2021., 
Aprofundar o ajuste fiscal e retomar o crescimento é o caminho para evitar essa trajetória. 

 

• De 2007 a 2016, os gastos federais com infraestrutura corresponderam a 0,9% do PIB, em média. Em relação 
ao gasto total, o percentual é próximo a 4%. A área concentra boa parte dos investimentos da União. Do total, 
cerca de 40% se destinam a transporte. Entre as maiores despesas com infraestrutura estão o programa Minha 
Casa Minha Vida, transporte rodoviário e marinha mercante. 

                                                                    

As publicações da IFI atendem ao disposto na Resolução nº 42/2016 e não expressam a opinião do Senado Federal, de suas Comissões ou        
parlamentares. Todas as edições do RAF estão disponíveis para download em: http://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-ifi. 
Contatos: ifi@senado.leg.br | (61) 3303-2875 
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Apresentação 

O Relatório de Acompanhamento Fiscal (RAF) é uma publicação da Instituição Fiscal Independente (IFI), que atende ao 
disposto na Resolução nº 42/2016, trazendo informações e análises a respeito do quadro fiscal e econômico nacional.  

A presente edição traz a revisão do PIB de 2017 (de 0,46% para 0,7%) e 2018 (de 1,96% para 2,3%), autorizada pelo 
desempenho dos indicadores de atividade econômica mais recentes, e a atualização dos parâmetros macroeconômicos 
em três cenários (básico, otimista e pessimista) - exibidos inicialmente no RAF de junho - com o propósito de analisar 

a solvência do setor público. 

As perspectivas de crescimento econômico mais elevado, neste e no próximo ano, levarão a melhores resultados fiscais 
recorrentes, um dado positivo a destacar. Persiste, no entanto, o desafio de reequilibrar as contas públicas a médio e a 

longo prazo, isto é, de restabelecer as condições mínimas de sustentabilidade da relação dívida/PIB.  

Os cenários traçados para a dívida evidenciam que o risco de insolvência fiscal está controlado, mas ele existe e, por 
isso, está contemplado no cenário pessimista, no qual a dívida poderia alcançar 100% do PIB entre 2020 e 2021. 

Retomar o crescimento, manter o ajuste fiscal como prioridade, garantindo juros reais baixos, é o caminho para manter 
afastada essa possibilidade. 

Nesta edição, voltamos o olhar também para os resultados fiscais dos governos subnacionais e continuamos a explorar 

o tópico sobre a composição e a evolução dos gastos federais. As metas de resultado e, mais recentemente, o teto de 
gastos (Emenda Constitucional nº 95/2016) impõem ao Estado a necessidade de observar sua capacidade de 

financiamento e a forma com que os recursos públicos são utilizados. No relatório anterior, o foco recaiu sobre os gastos 
da área social. Neste mês, são descritos os gastos federais na área de infraestrutura. 

A análise do quadro econômico e fiscal continua a preocupar, pela complexidade dos desafios que se colocam à gestão 

da política macroeconômica. A fixação do teto de gastos foi um passo importante que ajuda a explicitar as restrições 
orçamentárias à sociedade. Para os próximos anos, a manutenção do compromisso com o ajuste fiscal será essencial 
para garantir a solvência da dívida pública. 

 

Felipe Scudeler Salto 

Diretor-Executivo 
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 CONTEXTO MACROECONÔMICO 

 Novas projeções para o PIB 

As projeções para o PIB de 2017 e 2018 foram revisadas para 0,7% (de 0,46%) e 2,3% (de 1,96%)2. O ajuste para cima é 
justificado pela incorporação do resultado positivo do segundo trimestre divulgado pelo IBGE (alta de 0,3% frente ao 

mesmo período de 2016 e de 0,2% em relação ao trimestre anterior) e também pelo desempenho dos indicadores 
econômicos de alta frequência, com destaque ao volume de vendas no varejo ampliado e à produção industrial, que 
apontam, em conjunto, para elevação moderada da atividade produtiva no terceiro trimestre (estimada em 0,2% na 

margem). 

O dado negativo da produção industrial referente a agosto (queda de 0,8% na comparação mensal, após uma sequência 
de quatro meses de alta), isoladamente, não altera essa visão. No trimestre encerrado em agosto, o índice sustentou 

expansão de 1,6% em relação ao trimestre anterior (ante 1,8% no trimestre encerrado em julho), com crescimento 
espalhado e equilibrado, em termos de contribuição para o resultado agregado, entre as categorias pesquisadas: bens de 
capital (6,3% ante 6,4%), bens intermediários (1,4% ante 1,4%) e bens de consumo (2,2% ante 1,7%). 

Com a diluição dos efeitos da produção agrícola sobre o PIB, o consumo das famílias assume o papel de protagonista no 
processo de retomada da economia, sustentado pelos efeitos propiciados pelos saques do FGTS e PIS/Pasep, pela queda 

da inflação e pela redução da taxa real de juros da economia.  

O cenário de crescimento projetado para 2017 (sintetizado na Tabela 1) embute expansão de 0,8% do consumo das 
famílias, ainda assim insuficiente para compensar as contrações dos investimentos (-2,8%) e do consumo do governo (-

1,7%), que determinam a contração esperada da demanda interna (-0,3%). A projeção para o PIB de 2018 contempla um 
quadro de expansão mais distribuído entre os setores produtivos, inclusive com a reativação dos investimentos, para os 
quais se espera crescimento de 4,5%.  

TABELA 1. PROJEÇÕES PARA O PIB EM 2017 E 2018 

  2013 2014 2015 2016 2017 2018 
PIB 3,0% 0,5% -3,8% -3,6% 0,7% 2,3% 
Agropecuária 8,4% 2,8% 3,6% -6,6% 11,0% 3,2% 
Indústria 2,2% -1,5% -6,3% -3,8% -0,2% 3,0% 
Serviços 2,8% 1,0% -2,7% -2,7% 0,2% 2,1% 

Demanda interna 3,6% 0,7% -5,4% -4,7% -0,3% 2,2% 

Famílias 3,5% 2,3% -3,9% -4,2% 0,8% 2,3% 
Governo 1,5% 0,8% -1,1% -0,6% -1,7% 0,3% 
FBCF 5,8% -4,2% -13,9% -10,2% -2,8% 4,5% 

Exportações líquidas -0,7% 0,1% 2,6% 1,7% 0,2% -0,1% 

Exportações 2,4% -1,1% 6,3% 1,9% 4,8% 3,9% 
Importações 7,2% -1,9% -14,1% -10,3% 3,2% 4,6% 

Fonte: IBGE e IFI. Elaboração: IFI. 

No trimestre encerrado em julho, o Índice de Atividade Econômica do Banco Central – Brasil (IBC-Br), construído com 

base em variáveis representativas da produção da agropecuária, da indústria e do setor de serviços, registrou variação 
de 0,2% em relação ao trimestre anterior. A partir das aberturas regionais do índice e de um conjunto de informações 
mais detalhado da safra agrícola, é possível observar um paralelismo entre a perda de ritmo de expansão da atividade 

econômica a partir de maio e o fim da apropriação dos efeitos da safra recorde de grãos.  

Conforme evidenciado na Tabela 2, o crescimento do IBC-Br entre os meses de fevereiro e abril ocorreu de forma 
generalizada entre as cinco regiões do país, destacando-se os resultados do IBC-Sul, IBC-Centro-Oeste e IBC-Nordeste. No 

trimestre encerrado em julho, o IBC-Nordeste recuou 1,8% e o IBC-Sul registrou variação de -0,8% (mesma magnitude 
do resultado de junho). 

                                                                    

2 Essa é a primeira revisão das estimativas do PIB desde a primeira edição do Relatório de Acompanhamento Fiscal (RAF), no início do ano. 
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TABELA 2. EVOLUÇÃO DO IBC-BR POR REGIÕES: TRIMESTRE/ TRIMESTRE IMEDIATAMENTE ANTERIOR 

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

IBC-Br 0,0% 0,6% 1,3% 1,5% 0,7% 0,4% 0,2% 
Norte -0,4% 0,8% 1,5% 1,6% 1,5% 2,2% 1,9% 
Nordeste -0,2% 0,0% 1,1% 2,6% 2,7% 1,2% -1,8% 
Sudeste -0,1% 0,3% 0,7% 0,7% 0,5% 0,8% 1,1% 
Sul 1,0% 2,8% 3,8% 3,4% 0,6% -0,8% -0,8% 
Centro-Oeste 0,3% 1,3% 2,2% 1,9% 0,9% 0,6% 1,7% 

Fonte: BCB. Elaboração: IFI. 

A estimativa mais recente do Levantamento Sistemático 
da Produção Agrícola (LSPA)3 aponta acréscimo de 
30,4% na safra nacional de grãos em relação a 2016, 

com destaque para o crescimento das colheitas nas 
regiões Centro-Oeste (39,8%), Nordeste (88,9%) e Sul 
(16,7%). De acordo com informações publicadas 

recentemente pelo Banco Central4, as três regiões 
concentram 73%, 49% e 76% de sua produção no 

primeiro semestre, (Gráfico 1), de modo que o efeito da 
safra no PIB já foi, em grande medida, apropriado até 
junho. 

Apesar do impulso indireto sobre a cadeia produtiva – com impacto sobre determinadas atividades industrias, comerciais 
e de serviços, além de contribuir com o fortalecimento das exportações –, o vetor de crescimento da atividade no segundo 
semestre, pelos dados apresentados, torna-se cada vez menos dependente da produção agrícola. Assim, o fôlego presente 

no consumo das famílias assume o protagonismo para que o processo de retomada do PIB seja sustentado nos próximos 
trimestres.  

Nesse sentido, vale destacar que a expansão das vendas no comércio varejista ampliado tem ocorrido de maneira 

disseminada (Tabela 3). No trimestre encerrado em julho, houve elevação em oito dos dez segmentos pesquisados, 
destacando-se, em termos de contribuição para o resultado agregado, as vendas de bens duráveis: “veículos, motocicletas, 
partes e peças” (5,1%), “material de construção” (3,4%) e “móveis e eletrodomésticos” (3,8%). 

TABELA 3. EVOLUÇÃO DA PMC: TRIMESTRE/ TRIMESTRE IMEDIATAMENTE ANTERIOR 

  jan-17 fev-17 mar-17 abr-17 mai-17 jun-17 jul-17 
Vendas no varejo (restrito) 0,9% 2,0% 3,6% 2,1% 1,1% 0,7% 1,1% 
1) Combustíveis e Lubrificantes -0,2% 0,7% 0,6% 0,8% 0,9% 1,2% 1,0% 
2) Hipermercados, supermercados, produtos alimentícios, bebidas e fumo 1,0% 2,6% 3,9% 0,1% -1,9% -1,8% 0,4% 
3) Tecidos, vestuário e calçados 3,2% 8,7% 13,7% 11,0% 4,0% 0,0% -2,3% 
4) Móveis e eletrodomésticos 3,2% 2,7% 5,6% 6,4% 7,5% 4,5% 3,8% 
5) Artigos farmacêuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos 1,4% 1,8% 2,4% 1,9% 0,9% 0,8% 1,1% 
6) Livros, jornais, revistas e papelaria 1,2% 1,9% 4,4% 4,3% 1,5% -3,2% -3,9% 
7) Equipamentos e material para escritório, informática e comunicação 4,3% 0,4% -3,3% -0,8% 5,1% 9,1% 6,7% 
8) Outros artigos de uso pessoal e doméstico 2,4% -1,6% -1,8% -1,4% 1,6% 2,8% 3,4% 
Vendas no varejo (ampliado) 1,8% 2,8% 3,5% 2,5% 1,4% 1,7% 2,1% 
9) Veículos, motocicletas, partes e peças 1,4% 1,8% 2,2% 1,6% 1,8% 3,3% 5,1% 
10) Material de construção 6,1% 6,8% 6,2% 2,1% 2,6% 2,0% 3,4% 

Fonte: IBGE. Elaboração: IFI. 

A liberação de cerca de R$ 44 bilhões das contas inativas do FGTS entre março e julho de 2017 é um catalisador deste 
processo. Cálculos da IFI, considerando a hipótese de que 45% dos recursos foram destinados para consumo, indicam 

impacto estimado em torno de 0,48 ponto percentual do PIB de 2017. A estimação é conservadora, pois não foram 
considerados os efeitos indiretos sobre a atividade da utilização de parte dos recursos para quitação de dívidas, o que 
abriu espaço para consumo no futuro. Além do FGTS, o anúncio da liberação de aproximadamente R$ 16 bilhões de 

                                                                    

3 Ver: https://biblioteca.ibge.gov.br/visualizacao/periodicos/2415/epag_2017_ago.pdf 
4 Ver: http://www.bcb.gov.br/pec/boletimregional/port/2017/07/br201707b3p.pdf 
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recursos do PIS/Pasep, a partir de outubro, também pode ajudar a estimular o consumo.  Nesse caso, o efeito sobre a 
atividade é estimado em 0,2 ponto percentual, ¾ dos quais deverá ser absorvido ainda em 2017.  

Como o impulso gerado pela liberação dos saques do FGTS e PIS/Pasep é, em grande medida, pontual, o avanço do 
consumo está condicionado à evolução da massa salarial (influenciada principalmente pelo processo de queda da 
inflação), das novas concessões de crédito para pessoas físicas e da redução do comprometimento de renda das famílias 

com o serviço da dívida junto ao sistema financeiro nacional, que advém da redução do peso dos juros. 

Como reflexo da recuperação cíclica que gradualmente se consolida nos dados de atividade econômica, o mercado de 
trabalho tem exibido sinais de melhora. No trimestre encerrado em agosto, de acordo com a Pesquisa Nacional por 

Amostra de Domicílios (PNAD) Contínua, a massa salarial avançou 2,7% em relação ao mesmo período do ano anterior, 
em termos reais, resultado do crescimento de 1,0% da população ocupada e de 1,9% do rendimento médio real do 

trabalho. Os números detalhados na Tabela 4 apontam que, com exceção de empregados no setor público, os ganhos reais 
de renda do trabalho se concentram nos grupos de remuneração mais elevada: empregados com carteira de trabalho no 
setor privado e empregadores. 

TABELA 4. POPULAÇÃO OCUPADA, RENDIMENTO E MASSA SALARIAL: TRIMESTRE/ TRIMESTRE IMEDIATAMENTE ANTERIOR 

  Nível em agosto/17 jan-17 fev-17 mar-17 abr-17 mai-17 jun-17 jul-17 ago-17 
População Ocupada (mil pessoas) 91.061 -1,9% -2,0% -1,9% -1,5% -1,3% -0,6% 0,2% 1,0% 

Com carteira assinada 33.412 -3,7% -3,2% -3,5% -3,6% -3,4% -3,2% -2,9% -2,2% 
Sem carteira assinada 10.757 6,4% 5,5% 4,7% 3,1% 4,1% 5,4% 5,6% 5,4% 

Trabalhador doméstico 6.111 -2,8% -2,6% -2,6% -1,9% -2,3% -2,0% -1,4% -0,2% 
Setor público 11.460 -1,8% -1,7% -0,9% -0,6% -0,2% 0,0% 1,7% 0,9% 
Empregador 4.213 8,6% 9,5% 10,8% 10,6% 9,3% 13,1% 10,8% 6,8% 

Conta própria 22.846 -3,9% -4,9% -4,6% -3,1% -2,6% -1,8% 0,0% 2,7% 
Rendimento médio real  R$ 2,105  1,3% 2,5% 2,5% 2,7% 2,3% 3,0% 3,0% 1,9% 
Com carteira assinada  R$ 2,033  0,3% 0,6% 0,3% 0,6% 1,4% 3,7% 3,6% 3,0% 
Sem carteira assinada  R$ 1,206  -2,3% 1,4% 7,7% 3,9% 0,4% -3,0% -3,5% -2,2% 

Trabalhador doméstico  R$ 836  -0,7% -0,4% 0,0% 0,2% 0,6% 1,2% 1,1% 0,5% 
Setor público  R$ 3,261  3,3% 5,1% 4,3% 2,3% 1,9% 1,2% 0,3% 0,0% 
Empregador  R$ 5,475  6,6% 7,1% 4,0% 5,6% 2,7% 5,4% 7,3% 8,0% 

Conta própria  R$ 1,532  -3,6% -2,5% -2,1% -0,4% -1,0% -1,2% -0,5% -2,4% 
Massa salarial (em milhões de R$)  R$ 186,7 -0,3% 0,7% 0,7% 1,1% 0,9% 2,3% 3,1% 2,7% 

Fonte: IBGE. Elaboração: IFI. 

Na composição do emprego ainda prevalece o avanço de vagas ligadas à informalidade: sem carteira assinada e por conta 
própria. A população ocupada com carteira assinada no setor privado recuou 2,2% no trimestre encerrado em agosto, na 

comparação com o mesmo período do ano anterior, mas o ritmo de queda tem diminuído desde maio (Tabela 4). Na 
mesma direção, os dados do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged) apontam criação liquida de vagas 
desde abril de 2017. Em agosto, a geração de postos com carteira assinada foi de 35,4 mil. 

O processo desinflacionário em curso desde o começo de 2016, quando a variação acumulada em 12 meses do IPCA 
passou a declinar, favorece o consumo ao preservar ganhos de renda em termos reais, como mostrado na Tabela 4. A 
partir da abertura por grupos do IPCA é possível inferir que a queda da inflação ocorre de maneira generalizada, embora 

a maior contribuição se origina do recuo dos preços que compõem a alimentação no domicílio.  
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Entre janeiro de 2016 e agosto de 2017, conforme se 
observa no Gráfico 2, o IPCA passou de 10,7% para 2,5% 

(redução de 8,2 pontos percentuais). No mesmo período, 
o grupo da alimentação no domicílio recuou de 14,2% 
para -5,2% (-19,4 p.p.), os preços monitorados passaram 

de 17,2% para 6,3% (-10,9 p.p.)5, os preços 
industrializados, de 6,5% para 0,7% (-5,8 p.p.), e os 
preços de serviços, de 7,9% para 4,8% (-3,1 p.p.). 

Desta análise é possível extrair que a expansão da oferta 
de produtos agrícolas é responsável pela maior parte do 

ciclo recente de redução da inflação. A elevada ociosidade 
dos fatores produtivos também ajuda a explicar a 
trajetória benigna dos preços mais sensíveis ao ciclo 

econômico, como os bens industriais e de serviços. 

O cenário conjuntural benigno para a inflação corrente 
também ancora as expectativas de inflação abaixo da meta em 2018 e 2019. Nesse ambiente, o processo de flexibilização 

monetária em curso, iniciado em outubro de 2016 e que já reduziu a Selic em 600 pontos base, tem sido capaz de conduzir 
a taxa de juros real para patamares baixos em termos históricos. Em agosto, a taxa real de juros ex-ante, que leva em 
conta a taxa de juros esperada no prazo de um ano descontada a expectativa de inflação para o mesmo período, encontra-

se em 3,0% ao ano. Como canal de transmissão da política monetária para a economia, a queda da taxa de juros real afeta 
positivamente a demanda agregada, pelo estímulo ao consumo de bens duráveis e aos investimentos, através da redução 
do custo de capital. 

Além da taxa de juros real, a trajetória de redução do 
prêmio de risco-país (que se traduz em menor custo de 
captação de recursos) e de apreciação da taxa de câmbio 

real (que pode favorecer a importação de bens de capital) 
são vetores que podem estimular os investimentos 
(Gráfico 3). 

Dados recentes do Índice Ipea Mensal de FBCF apontam 
crescimento de 1,1% dos investimentos entre junho e 

julho, mas ainda com retração de 0,9% no trimestre 
encerrado em julho, comparativamente ao trimestre 
imediatamente anterior, o que condiz com a grande 

ociosidade da capacidade produtiva. 

 Simulação de cenários alternativos 

Com o intuito de avaliar o efeito da trajetória de recuperação da atividade econômica sobre a sustentabilidade da dívida 
pública, atualizamos, além do cenário base, as projeções dos cenários alternativos (otimista e pessimista)6. A simulação 

dos principais parâmetros macroeconômicos em cada cenário está condicionada aos desdobramentos em torno da 
agenda de reformas estruturais que afetem a dinâmica do gasto obrigatório, entendidas como essenciais ao equilíbrio 
fiscal. 

                                                                    

5 A aceleração recente desses preços, como se observa no Gráfico 2, é explicada pelo aumento das alíquotas do PIS/Cofins sobre combustíveis. 
6 A primeira versão do exercício está disponível na edição de junho do RAF.  
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Fonte: IBGE. Elaboração: IFI.
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No cenário base, considera-se que a agenda fiscal em curso, sobretudo a reforma da previdência, será encaminhada, mas 
com um prazo mais dilatado. No cenário otimista, o governo é capaz de produzir resultados fiscais mais elevados e com 

maior rapidez, fruto de um programa abrangente de ajuste fiscal, para além da reforma da previdência. O cenário 
pessimista, por sua vez, é o cenário sem reformas. 

A Tabela 5, a seguir, traz a comparação das estimativas atuais para cada um dos três cenários com as que foram 

apresentadas no RAF de junho. Nos três cenários, as mudanças ocorreram principalmente nos números para o curto 
prazo, já que na trajetória de médio e longo prazos, ocorreram apenas ajustes finos. 

TABELA 5. SIMULAÇÃO DOS CENÁRIOS ALTERNATIVOS 

   
CENÁRIO 1 (BÁSICO) CENÁRIO 2 (OTIMISTA) CENÁRIO 3 (PESSIMISTA) 

Versão Atual 2015 2016 2017 2018 2019-2030 2017 2018 2019-2030 2017 2018 2019-2030 

PIB (crescimento real - %) -3,77 -3,59 0,7 2,3 2,0 0,9 3,1 3,0 0,3 0,4 1,0 
IPCA (variação - %) 10,67 6,29 3,1 4,3 4,0 3,1 4,1 3,7 3,3 5,0 5,8 

Taxa de câmbio (R$/US$, final de período) 3,90 3,26 3,2 3,3 3,5 3,1 3,0 3,1 3,3 3,8 4,4 
Selic (final de período) 14,25 13,75 7,0 7,0 8,5 6,5 6,5 7,0 7,5 9,5 12,0 

Juros reais (%) 3,23 7,02 3,8 2,6 4,3 3,3 2,3 3,2 4,1 4,3 5,9 

Versão passada 2015 2016 2017 2018 2019-2020 2017 2018 2019-2020 2017 2018 2019-2020 

PIB (crescimento real - %) -3,77 -3,59 0,5 1,9 2,1 0,7 2,7 2,9 -0,3 0,0 1,3 
IPCA (variação - %) 10,67 6,29 4,2 4,6 4,4 4,0 4,0 4,0 4,8 5,4 5,1 

Taxa de câmbio (R$/US$, final de período) 3,90 3,26 3,4 3,6 3,8 3,3 3,4 3,5 3,9 4,3 4,7 
Selic (final de período) 14,25 13,75 9,0 9,0 9,0 8,0 8,0 7,5 10,0 11,0 11,0 

Juros reais (%) 3,23 7,02 4,6 4,2 4,4 3,8 3,9 3,4 5,0 4,4 5,6 

Diferença ( p.p.)  2015 2016 2017 2018 2019-2020 2017 2018 2019-2020 2017 2018 2019-2020 

PIB (crescimento real - %) - - 0,3 0,4 -0,1 0,2 0,4 0,1 0,6 0,4 -0,3 
IPCA (variação - %) - - -1,1 -0,3 -0,4 -0,9 0,1 -0,3 -1,5 -0,4 0,7 

Taxa de câmbio (R$/US$, final de período) - - -0,2 -0,3 -0,3 -0,2 -0,4 -0,4 -0,6 -0,5 -0,3 
Selic (final de período) - - -2,0 -2,0 -0,5 -1,5 -1,5 -0,5 -2,5 -1,5 1,0 

Juros reais (%) - - -0,8 -1,6 -0,1 -0,5 -1,6 -0,2 -0,9 -0,1 0,3 

Fonte: IBGE, BCB, Ipeadata e IFI. Elaboração e projeções: IFI. 

Além da revisão do PIB em 2017 e 2018, decorrente da percepção mais clara quanto à recuperação cíclica da atividade, 
as projeções para a taxa de câmbio, taxa de inflação e Selic também foram ajustadas, refletindo, dentre outros fatores, o 

cenário conjuntural de relativa estabilidade na percepção de risco dos agentes em relação à economia. Nesse sentido, 
vale destacar que depois do aumento substancial em meados de maio para 300 pontos, a medida de prêmio de risco-país 
não ultrapassou mais esse limiar, e voltou a caminhar, em agosto, mais próxima de 270 pontos. 

No cenário básico, no horizonte de 2019 a 2030, o PIB deve evoluir em linha com o que se estima atualmente como o 
potencial de crescimento da economia brasileira (ao redor de 2,0% ao ano). A variação do IPCA passou de 4,4% para 
4,0% em decorrência do ligeiro ajuste para baixo na taxa de câmbio (de R$ 3,8/ US$ para R$ 3,5/ US$) e da mudança na 

meta de inflação pelo CMN para 4,25%, em 2019, e 4,0%, em 2020. A revisão da meta também foi relevante para 
revisarmos a projeção da taxa de juros no período, de 9,0% para 8,5%. Nesse cenário, a taxa de juro real converge para 

4,3% ao ano, migrando para 3,2% no otimista e para 5,9% no pessimista.  

A Tabela 6 exibe o conjunto atual de projeções. 
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TABELA 6. PROJEÇÕES DAS VARIÁVEIS MACROECONÔMICAS 

Cenário 1 2014 2015 2016 2017 2018 Média 2019-2030 
PIB nominal (R$ bilhões) 5.779 6.001 6.267 6.509 6.946 10.473 
PIB - Crescimento real 0,50 -3,77 -3,59 0,7 2,3 2,0 
IPCA 6,41 10,67 6,29 3,1 4,3 4,0 
Ocupação (crescimento %) 1,49 0,03 -1,91 0,0 1,4 1,0 
Massa salarial (crescimento %) 2,91 -0,18 -3,28 2,5 2,3 2,0 
Taxa de câmbio R$/US$ (final de período) 2,66 3,90 3,26 3,2 3,3 3,5 
Juro real 5,02 3,23 7,02 3,8 2,6 4,3 
Selic - final de período 11,75 14,25 13,75 7,0 7,0 8,5 
Prêmio de Risco (EMBI-BR) - final de período 259 523 328 270 300 300 

Cenário 2 2014 2015 2016 2017 2018 Média 2019-2030 
PIB nominal (R$ bilhões) 5.779 6.001 6.267 6.516 6.990 11.012 
PIB - Crescimento real 0,50 -3,77 -3,59 0,9 3,1 3,0 
IPCA 6,41 10,67 6,29 3,1 4,1 3,7 
Ocupação (crescimento %) 1,49 0,03 -1,91 0,3 1,6 1,1 
Massa salarial (crescimento %) 2,91 -0,18 -3,28 3,0 3,1 3,0 
Taxa de câmbio R$/US$ (final de período) 2,66 3,90 3,26 3,1 3,0 3,1 
Juro real 5,02 3,23 7,02 3,3 2,3 3,2 
Selic - final de período 11,75 14,25 13,75 6,5 6,5 7,0 
Prêmio de Risco (EMBI-BR) - final de período 259 523 328 200 200 200 

Cenário 3 2014 2015 2016 2017 2018 Média 2019-2030 
PIB nominal (R$ bilhões) 5.779 6.001 6.267 6.493 6.845 10.744 
PIB - Crescimento real 0,50 -3,77 -3,59 0,3 0,4 1,0 
IPCA 6,41 10,67 6,29 3,3 5,0 5,8 
Ocupação (crescimento %) 1,49 0,03 -1,91 -0,5 0,5 0,7 
Massa salarial (crescimento %) 2,91 -0,18 -3,28 0,8 0,4 1,0 
Taxa de câmbio R$/US$ (final de período) 2,66 3,90 3,26 3,3 3,8 4,4 
Juro real 5,02 3,23 7,02 4,1 4,3 5,9 
Selic - final de período 11,75 14,25 13,75 7,5 9,5 12,0 
Prêmio de Risco (EMBI-BR) - final de período 259 523 328 450 450 450 

Fonte: IBGE, BCB, Ipeadata e IFI. Elaboração e projeções: IFI. 

 
 CONJUNTURA FISCAL 

 Resultado do Governo Central 

O resultado fiscal de agosto surpreendeu positivamente ao registrar déficit primário de R$ 9,6 bilhões, notadamente 
inferior ao apurado em igual período do ano anterior (R$ 20,8 bilhões em termos reais). A despeito do avanço mensal de 

4,1% em termos reais da despesa, a expansão de dois dígitos nas receitas bruta (17,7%) e líquida (19,7%) explicam a 
surpresa positiva. Enquanto o avanço mensal do gasto (4,1% ante agosto/16) deveu-se principalmente ao início do 
pagamento da primeira parcela do décimo terceiro salário para os beneficiários da previdência social (RGPS) e do avanço 

no gasto com servidores públicos ativos e inativos, o crescimento de dois dígitos da arrecadação foi influenciado por 
múltiplos fatores. 

Importa notar que a leitura fidedigna dos fatores condicionantes do desempenho das receitas primárias é fundamental 

para avaliação da política fiscal, tanto sob a perspectiva do resultado primário, quanto dos efeitos defasados da atividade 
econômica na coleta de tributos. Dito isso, é importante expurgar eventos extraordinários da arrecadação de maneira a 
conhecer o desempenho decorrente da melhora dos indicadores macroeconômicos. Após estes ajustes, o apontamento 

da IFI sustenta relevante expansão da receita bruta no mês de agosto (6,7% em termos reais ante agosto/16), porém à 
taxa mais módica que a revelada pelo dado oficial (17,7%). 

Dentre os ajustes realizados pela IFI, temos: (a) devolução de precatórios não sacados a mais de dois anos7 sem 
correspondência no ano anterior (R$ 6 bilhões); (b) impacto inicial da elevação da tributação de PIS/Cofins sobre 

                                                                    

7 Conforme previsão na Lei 13.463/17, disponível em: http://bit.ly/2hNSo6f  
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combustíveis (R$ 1,9 bilhão); (c) receitas com concessões e permissões (R$ 1,8 bilhão); e (d) outros ajustes 
extraordinários (R$ 4,1 bilhão), em particular as diversas rodadas de refinanciamento de dívida tributária (Refis).  Em 

termos consolidados, portanto, os ajustes somaram R$ 13,8 bilhões em agosto deste ano, comparativamente aos R$ 3,2 
bilhões de igual mês do ano anterior. Com isso, a receita bruta livre dessas atipicidades atingiu R$ 96,4 ante R$ 110,1 
bilhões em agosto deste ano. 

A receita bruta recorrente, portanto, frente a igual mês do ano anterior, apresentou avanço de R$ 6 bilhões ou 6,7% em 
termos reais (para R$ 96,4 ante R$90,4 bilhões). Apesar da maior difusão da melhora da arrecadação entre os diversos 
grupos de tributos, reflexo da gradual melhora dos indicadores de atividade econômica (para maiores detalhes, ver 

contexto macroeconômico), a rápida reversão e volatilidade das receitas incidentes sobre a lucratividade das firmas (IRPJ 
e CSLL) impõe análise mais cuidadosa. Nos últimos quatro meses, após recuo de 11,4% (em maio), avanço de 12,9% (em 

junho) e queda de 7,2% (em julho), esse grupo de receitas registrou avanço significativo, de 21,2%, em agosto. Nota-se 
ainda que o bom desempenho foi espalhado, atingindo tanto o segmento financeiro, quanto as demais empresas. 

Do ponto de vista da tributação sobre lucratividade do segmento financeiro, os dados mais recentes de crédito sugerem 

que a redução da provisão para créditos duvidosos, tanto da carteira dos bancos públicos, quanto dos privados, possa ter 
positivamente impactado a arrecadação. De acordo com dados da nota de crédito divulgados pelo Banco Central, a 
provisão em relação ao total da carteira destas instituições teve recuo importante pelo menos desde junho/17. O Gráfico 

4 revela essa dinâmica e aponta que o recuo nas provisões ocorreu inicialmente nas instituições privadas, posteriormente 
seguido pelas públicas. 

GRÁFICO 4. PROVISÃO DA CARTEIRA DE CRÉDITO DAS INSTITUIÇÕES FINANCEIRAS PÚBLICAS E PRIVADAS (EM % DA CARTEIRA DE CRÉDITO) 

 

Fonte: Banco Central. Elaboração: IFI 

Levando-se em conta os impactos defasados dos indicadores econômicos na arrecadação de tributos, é possível que essa 
reversão de provisão tenha contribuído em alguma medida para o importante avanço das receitas primárias em agosto, 
mesmo quando descontados os efeitos de eventos que apresentam baixa correlação com a atividade econômica. De outra 

forma, significa dizer que o avanço da receita bruta recorrente de R$ 6 bilhões ou 6,7% ante agosto do ano passado, pode 
contemplar ainda os efeitos de uma reversão, atípica, do volume de provisão do setor financeiro. 

Com isso, a despeito da gradual melhora dos indicadores de crédito, massa salarial e produção industrial, principais 

vetores da tributação sobre crédito ou transações financeiras (expansão de 1,8% em termos reais na média móvel 
trimestral), renda do trabalho (7%) e folha de pagamentos (3,6%), além da tributação sobre produção (17,7%), 

contribuírem positivamente para o melhor desempenho das receitas primárias, há grande influência de eventos atípicos 
ou não recorrentes impactando o resultado da arrecadação. Em síntese, é verdade que a recuperação da atividade tem 
impactado as receitas primárias (Gráfico 5), porém de forma menos impressionante que os dados, à primeira vista, 

sugerem. 
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GRÁFICO 5. TAXA REAL DE CRESCIMENTO DE GRUPOS DE TRIBUTO SELECIONADOS, POR NATUREZA ECONÔMICA 

 

 

 

 

 

Fonte: Tesouro Nacional. Elaboração: IFI 

Do ponto de vista das despesas primárias, o avanço de R$ 4 bilhões ou 4,1% em temos reais em agosto é principalmente 
explicado pelo gasto com RGPS e com salários e encargos do funcionalismo público. No acumulado do ano, o avanço 
marginal de 0,3% (ou R$ 2,2 bilhões) do gasto é resultado da interação de oito grandes vetores: 3 altistas e 5 baixistas. 

Quanto à pressão para o aumento da despesa primária, destacam-se as rubricas de pessoal e encargos (alta de R$ 18 
bilhões ou 10,7% ante igual período do ano anterior), transferência de renda às famílias (R$ 20,1 bilhões ou 4,8%) e 
precatórios e sentenças judiciais (R$ 9,1 bilhões ou 862%). 

Com relação as despesas com sentenças judiciais e precatórios (Gráfico 6), importa destacar que elas compõem três tipos: 
associadas às despesas de (1) pessoal e encargos, (2) benefícios previdenciários e assistenciais (Loas/Rmv) e (3) custeio 

e capital. Nos últimos três anos (2014 a 2016), enquanto as duas primeiras foram pagas no mês de novembro, a última 
foi paga em dezembro. Neste ano, os pagamentos foram todos realizados conjuntamente em maio, o que afetou a base de 
comparação com o ano anterior. Por essa razão, é preciso relativizar o avanço de 0,3% da despesa primária, assim como 

a piora de R$ 7,5 bilhões (para R$ 86 bilhões) ou 9,5% do déficit primário no acumulado ano. 
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GRÁFICO 6. EVOLUÇÃO DOS GASTOS DE PRECATÓRIOS E SENTENÇAS JUDICIAIS POR TIPO (EM R$ BILHÕES, DEFLACIONADOS PELO IPCA) 

 

Fonte: Tesouro Nacional. Elaboração: IFI 

Retirando o impacto do pagamento de todos os tipos de sentenças judiciais e precatórios deste ano (R$ 26,8 bilhões) e 
do anterior (R$ 8,7 bilhões), tudo mais constante, teria ocorrido uma redução de despesa e melhora do resultado primário 
de R$18 bilhões, em termos reais. De outra forma, significa dizer que a despesa primária teria recuado 2% ou R$ 15,9 

bilhões de janeiro a agosto, enquanto o déficit primário seria de R$ 68 bilhões (ante R$ 86 bilhões na métrica oficial). Na 
seção dedicada à análise do resultado fiscal consolidado, de todo o setor público, é possível conhecer o resultado livre 
desses e de outros efeitos atípicos ou extraordinários. 

Por fim, em resposta ao substancial crescimento de aproximadamente 75% da despesa, pessoal (20%) e transferência de 
renda às famílias (55%), o modesto avanço do gasto primário no indicador oficial foi compensado por significativa 
redução em outras despesas, como:  subsídios e subvenções ampliadas (R$ 12,4 bilhões ou 29,4%), despesas 

discricionárias, excetuado o programa bolsa família (R$ 13 bilhões ou 10,6%), investimentos do PAC, excluídos os gastos 
com o programa Minha Casa Minha Vida (R$ 9,2 bilhões ou 42,7%), créditos extraordinários (R$ 2,3 bilhões ou 81,2%), 
bem como de outras despesas de custeio (R$ 7 bilhões ou 25,9%). 

 Cenários Fiscais de Curto e Médio Prazo 

A última atualização do cenário fiscal da IFI8 estimou déficit primário de R$ 155 bilhões (2,38% do PIB) para o setor 
público consolidado neste ano, sendo: déficits de R$ 156,2 bilhões (2,4% do PIB) para o governo central e de R$ 3,3 
bilhões (0,05% do PIB) para as empresas estatais federais, e superávit de estados e municípios (inclusive suas estatais) 

de R$ 4,5 bilhões (0,07% do PIB). A atual revisão do cenário base (cenário 1) contempla marginal alteração, de apenas 
R$ 1 bilhão para os resultados consolidado (para -R$ 154 bilhões) e do governo central (-R$ 155,2 bilhões) em resposta 
às revisões nos parâmetros macroeconômicos, explicitados em seguida. 

Antes de prosseguir com os detalhes em torno da revisão de cenário, importa destacar que as projeções da IFI são feitas 
de forma desagregada e consistentes com o novo regime fiscal, que limita o crescimento de parte majoritária da despesa 

primária à inflação. Dadas as estimativas para o volume de receitas atípicas (ou não recorrentes) e a elasticidade da 
arrecadação com maior correlação com a atividade econômica, associadas a projeção das despesas sujeitas e não sujeitas 
ao teto de gastos, chega-se à estimativa de resultado primário. 

                                                                    

8 Maiores detalhes no RAF de agosto, disponível em: http://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-ifi  

9,2
6,3 7,3

5,3 6,1

1,8 1,7 2,0

6,2

8,4

9,3 8,5

7,9
8,7

5,9 5,3 5,6

10,4

2,8

3,2 3,2

3,9 0,3

0,6 0,9
1,1

10,1
20,4

18,8 19,0

17,1

15,0

8,3 7,9
8,7

26,8

0

5

10

15

20

25

30

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Pessoal e Encargos Benefícios Previdenciários e Assistenciais Custeio e Capital Total



  
RELATÓRIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL 

OUTUBRO DE 2017 

 

 
14 

No âmbito da projeção das despesas primárias, destaca-se ainda que os exercícios de simulação são realizados levando-
se em conta as principais rubricas do gasto como: pessoal e encargos sociais, transferências de renda às famílias – que 

incluem, além do RGPS, BPC (Loas/Rmv) e o programa Bolsa Família –, os gastos com abono salarial e seguro desemprego, 
gastos mínimos constitucionais nas áreas de saúde e de educação, subsídios e subvenções, bem como as chamadas 
despesas discricionárias dos poderes Legislativo, Judiciário, Ministério Público e Defensoria Pública da União 

(LEJU/MPU/DPU). Esse grande conjunto de despesas chamamos de obrigações governamentais. 

Uma vez estimado o total das obrigações debaixo para cima (bottom-up), chega-se por diferença à denominada margem 
fiscal da IFI, que representa um conjunto de despesas de natureza, em princípio, mais flexíveis. Sua composição9 é dada 

por gastos com custeio e investimento, inclusive o PAC. Os cenários fiscais elaborados pela IFI, portanto, assumem o 
cumprimento intertemporal do teto de gastos. Para tanto, a rubrica de margem fiscal absorve a redução de despesa 

necessária para não violação da restrição orçamentária. 

Essa premissa é fundamental nas estimações dos diferentes cenários fiscais. Naturalmente, quanto maior o tempo 
dispendido para avançar nas reformas fiscais estruturais ou quanto mais amenas e flexíveis forem os avanços pelo lado 

da despesa pública, maior será a rigidez orçamentária do país. De outra forma, significa dizer que para ampliar a 
flexibilidade orçamentária e, ao mesmo tempo, cumprir a regra do teto de gastos, será necessário progredir em torno da 
agenda de reavaliação das despesas obrigatórias. Conforme temos reiteradamente destacado em distintas edições do 

RAF, essa é uma realidade que já está posta no bojo da política fiscal e que ganhará notoriedade nos próximos meses. 

A compressão de forma acelerada da margem fiscal ao longo tempo (Gráfico 7), revela, de forma eloquente, o tamanho 
do desafio fiscal do país. De acordo com os cenários traçados, a margem fiscal de atualmente cerca de 10% das despesas 

sujeitas ao teto pode não apenas ser zerada como tornar-se negativa. Diante da impossibilidade operacional de cortar 
100% dos gastos que compõem a margem fiscal sob o risco de paralisar o funcionamento da máquina pública (shutdown), 
fica evidente o senso de urgência em torno do avanço da revisão dos gastos obrigatórios. Minimizar o enfrentamento 

dessa agenda produzirá, inequivocamente, reflexos sobre a já inquietante trajetória da dívida pública. 

GRÁFICO 7. DISTINTOS CENÁRIOS PARA EVOLUÇÃO DA MARGEM FISCAL (% DAS DESPESAS SUJEITAS AO TETO DE GASTOS E R$ BILHÕES) 

 

Fonte: Tesouro Nacional, MDS e Siga Brasil Elaboração: IFI 

De acordo com nossas estimativas, a margem fiscal não comprimível é de aproximadamente R$70 bilhões. Ou seja, este 

seria o ponto de mínimo da margem fiscal possível sem que houvesse uma paralisia generalizada da máquina pública. De 
forma objetiva, assumindo um contingenciamento de R$ 35 bilhões e uma margem fiscal de cerca de R$ 127 bilhões neste 
ano, a margem fiscal líquida estaria em torno de R$ 92 bilhões. Para o próximo ano, trabalhando com a premissa de 

bloqueio de R$ 25 bilhões aplicados sobre um volume de gastos de aproximadamente R$ 98 bilhões, teríamos uma 
margem fiscal líquida já bastante próxima do limite não comprimível estimado, em torno de R$ 70 bilhões. 

                                                                    

9 Maiores detalhes sobre a composição da margem fiscal podem ser encontrados nas edições de maio e junho. 
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A partir de 2019, diante das incertezas que cercam os processos políticos, econômico e eleitoral, além da inexorável 
dinâmica matemática de redução do grau de liberdade fiscal, em diferentes cenários, ganha destaque a missão 

institucional da IFI estabelecida no art. 1º da Resolução no 42/1610, qual seja: 

“I - divulgar suas estimativas de parâmetros e variáveis relevantes para a construção de cenários fiscais 
e orçamentários; 

II - analisar a aderência do desempenho de indicadores fiscais e orçamentários às metas definidas na 
legislação pertinente; 

III - mensurar o impacto de eventos fiscais relevantes, especialmente os decorrentes de decisões dos 

Poderes da República, incluindo os custos das políticas monetária, creditícia e cambial; 

IV - projetar a evolução de variáveis fiscais determinantes para o equilíbrio de longo prazo do setor 

público.” 

De volta às simulações propriamente ditas, destaca-se que em todos os exercícios foi utilizada a premissa de manutenção 
do valor real (correção pelo INPC) do salário mínimo a partir de 2020, uma vez que a regra atual possui validade até 

2019. Essa proposição exerce influência significativa na dinâmica do gasto público, uma vez que aproximadamente 65% 
dos benefícios do RGPS são até 1 salário mínimo. As despesas com abono salarial e seguro desemprego, destaca-se, são 
ainda particularmente influenciadas pela política do piso laboral. 

Motivados pela revisão das premissas macroeconômicas explicitadas na seção do contexto macroeconômico, revisamos 
nessa edição os três cenários fiscais (1, base; 2, otimista; 3, pessimista) de 2017 a 2030, inicialmente elaborados em 
junho. Em resposta às mudanças de mais alta frequência, como a revisão das metas fiscais de médio prazo, o cenário base 

(1) sofreu atualização mais tempestiva (ante edição publicada em junho) e sua versão mais recente é a do mês de agosto, 
cujos dados estão mencionados no princípio desta seção. 

O pano de fundo da atualização dos cenários fiscais é de melhora na estimativa de arrecadação neste e no próximo ano, 

com redução nos anos posteriores a 2018, em particular pela revisão para baixo das receitas com concessões e 
permissões (-R$ 5 bilhões) e dividendos (-R$ 4 bilhões), cuja reversão à média deverá ocorrer em menor velocidade. Nos 
distintos exercícios realizados, importa notar os efeitos do crescimento real do PIB e da dinâmica inflacionária na 

arrecadação, cujos impactos podem se compensar mutuamente na medida em que, de acordo com o anexo de riscos 
fiscais11, a magnitude de seus coeficientes é praticamente a mesma. 

Quanto às despesas, houve manutenção nas estimativas de curto prazo (2017 e 2018) e recuo nas de médio prazo (a 

partir de 2019) em função, particularmente, da revisão baixista na estimativa do salário mínimo, reflexo direto da 
atualização do cenário inflacionário mais benigno. Na medida em que o novo regime fiscal prevê a manutenção em termos 

reais do gasto mínimo constitucional em saúde e educação a partir de 2018, a revisão do cenário de inflação também 
contribuiu para amenizar a expansão fiscal dessas rubricas. 

Particularmente quanto ao cenário base (1) para este ano, a combinação de um pouco mais de crescimento (0,72% ante 

0,46%) com maior volume esperado de receitas não recorrentes (de R$ 74,6 ante R$ 70,3 bilhões) contribui para o avanço 
da receita líquida em R$ 5 bilhões. O efeito reduzido da melhora da arrecadação no resultado primário, que melhorou 
apenas R$ 1 bilhão (para R$ 155,2 bilhões) em relação a estimativa anterior (R$ 156,2 bilhões), é explicado pela redução 

no volume de recursos bloqueados ou contingenciados, para R$ 35 bilhões (ante R$ 38,9 bilhões). 

A despeito do avanço na expectativa de receitas não recorrentes, destaca-se que pode haver certo risco de frustração, na 
medida em que até agosto cerca de 40% do volume esperado para todo o ano foi viabilizado (Tabela 7).  Os riscos em 

torno desse volume de receitas, contudo, foram reduzidos em relação à expectativa anterior após o resultado positivo do 

                                                                    

10 Para maiores detalhes, acesse: http://legis.senado.leg.br/Resolução IFI  
11 Maiores detalhes no Anexo V, de riscos fiscais, dos respectivos orçamentos anuais. Disponível em: http://bit.ly/2yLt7gm.  
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certame no segmento petrolífero e hidrelétrico. Com isso, até o mês de setembro, é provável que a viabilização se situe 
em torno de 55/60% das receitas previstas para o ano. Os riscos ainda presentes, portanto, devem-se à expectativa de 

arrecadação com os programas de parcelamento de dívidas tributárias e não tributárias, receitas com precatórios e venda 
de ativos. 

TABELA 7: VOLUME E COMPOSIÇÃO DAS RECEITAS EXTRAORDINÁRIAS (OU NÃO RECORRENTES) DA IFI E ESTIMATIVA APROXIMADA 

PARA AS DISTINTAS FASES DO PROCESSO ORÇAMENTÁRIO (R$ MILHÕES) 

Discriminação 

2017 

LOA 
Relat. 

1o Bim. 

Decreto 

9.018/17 

Decreto 

9.062/17 

Decreto 

9.113/17 

Decreto 

9.164/17 

IFI  

Fev/17 

IFI  

Ago/17 

IFI  

Out/17 

Realizado 

até Agosto 

TOTAL 83.444 50.207 61.507 76.366 88.972 82.224 71.920 70.292 74.628 28.991 

1. Edições Passadas de Refis 18.600 15.245 15.245 12.138 17.900 14.883 15.549 12.569 12.569 8.646 

1.1 Refis 2009 

18.600 15.245 15.245 12.138 17.900 14.883 

5.762 5.463 5.463 3.728 

1.2 Refis 2013 3.205 3.108 3.108 2.093 

1.3 Refis 2014 6.582 3.998 3.998 2.825 

2. Novas edições de Refis 10.000 8.000 8.000 18.900 16.848 11.400 10.000 10.394 10.460 5.448 

2.1 Refis de Dívidas Tributárias (MP 783/17): PRT/PERT 10.000 8.000 8.000 13.300 11.248 8.800 10.000 4.794 7.860 5.448 

2.2 Refis de Dívidas Não Tributárias (MP 780/17) 0 0 0 3.400 3.400 1.500 0 3.400 1.500 nd 

2.3 Refis Previdenciário (MP 778/17) 0 0 0 2.200 2.200 1.100 0 2.200 1.100 nd 

3. Colateral por Venda de Ativos 11.800 0 0 0 0 0 8.871 1.800 1.800 1.800 

3.1 IPO da Caixa Seguridade 

11.800 

nd nd nd nd nd 3.150 0 0 0 

3.2 IPO do Irb nd nd nd nd nd 1.800 1.800 1.800 1.800 

3.3 IPO da Br Distribuidora nd nd nd nd nd 3.921 0 0 0 

3.4 Lotex nd nd nd nd nd 0 0 0 0 

4. Outras Receitas 43.044 26.962 38.262 45.328 54.224 55.941 37.500 45.529 49.799 13.097 

4.1. Repatriação Bruta (RERCT) 13.200 13.200 13.200 13.200 4.467 4.467 10.000 1.615 1.615 1.615 

4.2. Operação com Ativos 5.881 2.956 2.956 2.976 2.771 3.241 3.500 2.771 2.771 698 

4.3. Concessões e Permissões 23.963 10.806 20.906 27.952 25.686 28.633 24.000 21.044 27.014 4.783 

4.4. IOF Cooperativas 0 0 1.200 1.200 1.200 1.200 0 0 0 nd 

4.5. Precatórios (saques) 0 0 0 0 10.200 8.500 0 10.200 8.500 6.000 

4.6. PIS/Cofins sobre Combustíveis 0 0 0 0 9.900 9.900 0 9.900 9.900 nd 

Fonte: Tesouro Nacional e Ministério do Planejamento. Elaboração: IFI. 

Apesar da maior expectativa de receitas não recorrentes por parte da IFI, a Tabela 7 revela que a estimativa permanece 
abaixo do exercício de apuração do volume considerado nas distintas fases orçamentárias, atualmente de cerca de  

R$ 82 bilhões. Para 2018, o volume deverá atingir R$ 52,4 bilhões, com destaque para a tributação sobre combustíveis 
(R$ 9,9 bilhões), receitas com concessões e permissões (R$ 20 bilhões), distintas rodadas dos programas de parcelamento 

de dívida (R$ 15,4 bilhões) e vendas de ativos (R$ 7,1 bilhões) como o IPO da Caixa e da BR Distribuidora. 

A despeito da esperada aceleração do crescimento no próximo ano, o menor volume de receitas atípicas manterá a taxa 
real de crescimento da receita líquida estabilizada. A partir de 2019, em média, a taxa real de crescimento da arrecadação 

atingirá 2,5% no cenário base (1), 3,5% no cenário otimista (2) e 1,5% no cenário pessimista (3). 

Do ponto de vista da despesa primária, que deverá encerrar este ano em torno de 20% do PIB, a aplicação da regra do 
teto impõe redução para o patamar de aproximadamente 14% (no cenário 2, otimista) a 18% do PIB (no cenário 3, 

pessimista). No cenário base (1), a despesa recua para 15,7% do PIB. 

Para tanto, conforme destacamos nos parágrafos anteriores, a não violação da regra do teto de gastos demandará 
notáveis reduções na estrutura de gasto obrigatório, para além da reforma das previdências pública e privada. Conforme 

exibido no Gráfico 7, acima, a redução de despesa requerida para cumprir o novo regime fiscal em 2026, primeiro ciclo 
decenal da regra fiscal, é de R$ 73 bilhões no cenário 1 (base), R$ 20,5 bilhões no cenário 2 (otimista) e R$ 139,2 bilhões 
no cenário 3 (pessimista). A magnitude dos números fala por si só e reforça a necessidade de manutenção de uma agenda 
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estrutural de consolidação fiscal no país, tanto a curto quanto a médio e longo prazos. O Gráfico 8, abaixo, revela a 
evolução da despesa e resultado primários até 2030 nos três cenários fiscais traçados pela IFI. 

GRÁFICO 8. CENÁRIOS PARA A DINÂMICA DA DESPESA E RESULTADO PRIMÁRIOS (EM % DO PIB) 

  

Fonte: Tesouro Nacional, MDS e Siga Brasil. Elaboração: IFI. 

De acordo com nosso cenário 1 (base), a reversão de déficit para superávit primário ocorrerá apenas em 2024 no cenário 

1 (base), 2022 no cenário 2 (otimista) e 2028 no cenário 3 (pessimista). Enquanto houve manutenção do ponto de virada 
nos cenários 1 e 2, a atualização dos exercícios apontou piora do resultado fiscal no cenário 3, que antes teria seu primeiro 
resultado positivo em 2026. 

A revisão das premissas macroeconômicas justifica as alterações nos cenários fiscais, uma vez que houve redução do 
crescimento e ocupação em todos os cenários traçados para o médio prazo: para 2% e 0,9% de crescimento para o PIB e 
ocupação no cenário 1 (ante 2,2% e 1,1%, respectivamente), para 3% e 1% (ante 3,1% e 1,4%) no cenário 2 e para 1% e 

0,8% (ante 1,3% e 0,9%) no cenário 3. 

Diante da redução da margem fiscal para o nível próximo do estimado como não comprimível (cerca de R$70 bilhões) no 
próximo ano, resultado da aplicação de bloqueio de recursos (contingenciamento) da ordem de R$ 25 bilhões de maneira 

a atingir a meta fiscal (-R$ 159 bilhões), as projeções passam a correr sob restrição do teto de gastos a partir de 2019. 
Por essa razão, há ampliação nominal do déficit primário esperado em 2019, para R$ 168 bilhões (2,27% do PIB no 
cenário 1) ante R$ 155,4 bilhões (2,24% do PIB) em 2018 para o governo central.  

Vale notar que isso não implica dizer, neste momento, que os gatilhos previstos na EC 95/16 serão acionados, mas tão 
somente que, dadas as premissas de crescimento da estrutura de gasto e arrecadação, a margem fiscal existente em 2019 

é tão menor quanto maior o tempo decorrido. Ou seja, enquanto a margem fiscal estimada para este ano é de R$ 127,3 
bilhões e R$ 97,6 bilhões para 2018 no cenário 1 (base), ela recua para R$ 87,8 bilhões em 2019, apenas cerca de R$18 
bilhões acima do limite não comprimível de R$ 70 bilhões. Diante do menor volume de recurso passível de 

contingenciamento, dada nossa projeção de receita, implica dizer que uma nova rodada de revisão das metas fiscais 
deverá ocorrer a partir de 2019 na ausência de novas medidas que reduzam o gasto obrigatório. 

As premissas utilizadas para simulação da estrutura de despesa foram, em todos os cenários: despesas de pessoal e 

encargos correndo pela inflação média dos últimos dois anos a partir de 2019; benefícios assistenciais (BPC) com 
crescimento vegetativo de 3,4% a.a e corrigido de acordo com a regra do salário mínimo; manutenção de 
aproximadamente 13,5 milhões de famílias no programa bolsa família, com correção do benefício médio pela inflação 

passada; gastos mínimos constitucionais de saúde e educação corrigidos pela inflação e despesas com abono e seguro 
desemprego evoluindo de acordo com as premissas do mercado de trabalho. 

Nos cenários 1 (base), 2 (otimista) e 3 (pessimista), a premissa para o crescimento vegetativo da folha do funcionalismo 

é de 0,8%, 0,5% e 1%, respectivamente. Já para a evolução dos benefícios previdenciários, a premissa é de crescimento 
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vegetativo de 2,9%, 2,5% e 3,5% nos respectivos cenários. Destaca-se que, além da correção dos benefícios 
previdenciários atrelados ao piso laboral apenas pela inflação (INPC) a partir de 2020, a mesma premissa é utilizada para 

os beneficiários que recebem acima do salário mínimo. 

 Resultado e Endividamento do Setor Público  

Em agosto de 2017, o setor público registrou déficit primário de R$ 9,5 bilhões, que é inferior aos déficits observados 
tanto no mês anterior de R$ 16,1 bilhões, quanto no mês de agosto de 2016, de R$ 22,3 bilhões.12 Nos primeiros oito 

meses do ano de 2017, o déficit primário do setor público totalizou R$ 60,9 bilhões e ficou muito próximo dos R$ 58,9 
bilhões de déficit registrado nos mesmos meses de 2016. O déficit de R$ 60,9 bilhões acumulado nos oito primeiro meses 
totaliza quase dois quintos (38%) da meta de déficit primário de R$ 163,1 bilhões para o ano de 2017. Esta meta fiscal 

entrou em vigor após a aprovação da Lei nº 13.480, de setembro de 2017, que alterou a meta originária de R$ 143,1 para 
um valor muito próximo dos R$ 154 bilhões projetados pela IFI para o déficit primário de 2017, o que sugere elevada 
probabilidade de cumprimento.13 

Por trás da estabilidade do déficit primário nos oito primeiro meses do ano, chama atenção as trajetórias diferenciadas 
entre as distintas esferas da Federação. Enquanto o déficit primário “acima da linha” do governo central ampliou-se de 
R$ 68,5 bilhões em 2016 para R$ 79,3 bilhões em 2017, entre os governos regionais ocorreu o contrário: o superávit 

primário, nos mesmos períodos, quase dobrou de R$ 9,6 bilhões para R$ 18,5 bilhões. Dito de outro modo, a evolução 
favorável do resultado primário na esfera regional de governo compensou a deterioração fiscal na esfera central e foi 

decisiva para manter o déficit primário do setor público estabilizado.14 

A estabilização recente dos déficits primários do 
setor público, interrompendo a tendência do 

período anterior de deterioração fiscal quase 
contínua, também está evidenciada no Gráfico 9 
que apresenta os valores acumulados em dozes 

meses em proporção do PIB. Desde meados de 
2016, os déficits primários estão oscilando ao 
redor de um mesmo patamar, de maneira tal que 

o déficit de 2,44% do PIB de agosto de 2017 é 
muito semelhante aos 2,47% verificados em 
junho de 2016. As projeções do cenário básico da 

IFI indicam déficits de 2,3% do PIB, no final de 
2017, e de 2,2% do PIB, em 2018. Ou seja, o 
cenário atual caracteriza-se pela estabilização do 

resultado primário em patamar elevado de déficit 
(ou, no máximo, queda em velocidade muito 
lenta), ainda sem indícios mais contundentes de 

recuperação. 

                                                                    

12 Esta seção utiliza como referência o conceito de setor público consolidado, que cobre os governos federais, estaduais e municipais e as empresas 
estatais não financeiras (exclusive Petrobras e Eletrobas), assim como a estatística de resultado “abaixo da linha” que é calculada pelo Banco Central, 
como resultado da diferença entre a variação da dívida pública e os juros devidos pelo setor público. Este cálculo é distinto do resultado acima da linha 
apurado pela Secretaria do Tesouro Nacional e analisado na Seção 2.1 deste relatório. Por conta das distintas metodologias, há discrepâncias estatísticas 
entre as duas medidas. 
13A Seção 3 deste RAF analisa o cumprimento da meta de 2017 e as Seções 2.2 e 4 detalham as projeções da IFI para o resultado primário e a dívida 
pública. 
14 Vale destacar que a comparação entre os resultados primários do governo central está bastante influenciada por arrecadações atípicas, como a 
recuperação de depósitos judiciais, e pela mudança no cronograma de pagamentos de precatórios que, em 2016, ficaram concentrados nos meses de 
novembro e dezembro e, em 2017, foram pagos em maio e junho. A Seção 2.1 deste relatório analisa o resultado do governo central em detalhes. 
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GRÁFICO 9. RESULTADO NOMINAL DO SETOR PÚBLICO  
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Fonte: Banco Central. Elaboração: IFI.
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A tendência de estabilização dos resultados primários contrasta com a trajetória de queda dos juros nominais iniciada 

no final de 2016 e projetada para os próximos anos. Os juros nominiais do setor público (após serem excluídos os ganhos 

e as perdas das operações de swaps do Banco Central) vêm caindo desde outubro de 2016, após atingir o auge da série 

histórica de 7,9% do PIB, até os atuais 6,8% do PIB, registrados em agosto de 2017, segundo os dados apresentados no 

Gráfico 9.15 Sob a atual conjuntura econômica que combina queda nas taxas (reais) básicas de juros e inflação baixa, o 

cenário básico da IFI projeta que a redução gradual dos juros nominais se mantenha pelos próximos anos, devido à 

presença de pressões baixistas nas taxas médias de juros que incidem sobre os passivos públicos e que mais do que 

compensam o efeito contrário que o crescente volume destes passivos impõe sobre o montante de juros pagos. 

A combinação de trajetórias de relativa estabilidade dos resultados primários com juros nominais cadentes tem resultado 

em queda gradual nos déficits nominais do setor público.16 Em valores acumulados em doze meses, os déficits nominais 

do setor público (exclusive Swaps) no Gráfico 9 passaram de 10,1% para 9,2% do PIB, entre outubro de 2016 e agosto de 

2017. Contudo, esta queda tem se processado de maneira muito lenta e o déficit nominal tende a permanecer em 

patamares muito elevados, que impõem fortes pressões sobre o endividamento nos próximos anos. 

No mês de agosto de 2017, por exemplo, o déficit nominal do setor público totalizou R$ 45,5 bilhões e explica quase 

integralmente os acréscimos verificados de R$ 46,8 bilhões na Dívida Bruta do Governo Geral (DBGG), que atingiu R$ 
4.769 bilhões ante R$ 4.722 bilhões no mês anterior, e de R$ 39,6 bilhões na dívida líquida do setor público (DLSP), que 
passou de R$ 3.206 bilhões para R$ 3.246 bilhões no mesmo período.17 Com isto, o endividamento público mantém sua 

marcha ascendente: a DLSP atingiu 50,2% e a DBGG 73,7% do PIB no mês de agosto de 2017, como se pode observar na 
Tabela 8. Mais importante ainda, o cenário básico da IFI detalhado na Seção 5 sugere que este crescimento no caso da 

DBGG deve permanecer até o ano de 2025 quando a dívida alcança 93,5% do PIB. 

Outra característica deste processo de escalada ascendente da dívida pública é sua concentração na esfera central de 
governo e, sobretudo, na dívida mobiliária emitida pelo Tesouro Nacional. Como se pode verificar na Tabela 8, a dívida 

líquida do governo federal quase dobrou desde o final de 2014, ao saltar de 22,0% para 40,5% do PIB, e seu peso no total 
da DLSP avançou de pouco mais de dois terços (68%) para algo próximo a quatro quintos (81%). Em contrapartida, a 
dívida líquida dos governos regionais, em proporção do PIB, variou muito pouco – mais precisamente, os 11,5% do PIB 

de agosto de 2017 estão muito próximos dos 11,1% verificados ainda em dezembro de 2014 (ver Tabela 8) –, e sua fatia 
na DLSP caiu de cerca de um terço (34%) para pouco mais de um quinto do total (23%). À primeira vista, a estabilidade 
da dívida líquida dos governos regionais e o esboço de reação dos seus superávits primários podem passar a impressão 

de que as finanças públicas dos estados e dos municípios estão atravessando uma situação confortável. Porém, uma 
análise mais atenta dos dados e que leve em consideração o marco institucional que rege as finanças públicas 
subnacionais sugere uma situação completamente distinta, tal qual procuraremos demonstrar na próxima seção que 

analisa indicadores de resultado e de endividamento dos governos estaduais. 

  

                                                                    

15 A análise das séries de juros e resultados nominais excluindo-se os resultados das operações de swaps cambiais do Banco Central permite traçar uma 
avaliação fiscal mais consistente. Isto porque controla os efeitos atípicos das perdas e dos ganhos nestas operações, como as perdas auferidas nos 
episódios de desvalorizações cambiais de 2015 que foram anuladas por ajustes patrimoniais na dívida líquida do setor público ou por ganhos em 
operações de swaps durante as valorizações cambiais de 2016 e 2017. 
16 O déficit nominal nada mais é do que a soma do déficit primário com os juros líquidos nominais, sendo que este último corresponde à diferença entre 
os juros da dívida pagos pelo governo e os juros recebidos pelos ativos públicos.  
17 A principal diferença dos dois conceitos é que a DBGG só contabiliza os passivos, enquanto a DLSP considera os passivos líquidos dos ativos públicos 
(por exemplo, as reservas internacionais e os créditos do Tesouro Nacional junto ao BNDES). Outra diferença importante é de cobertura. A DBGG 
considera apenas os passivos do governo geral (federal, estadual e municipal) enquanto a DLSP inclui, além do governo geral, as empresas estatais não 
financeiras (exclusive Petrobras e Eletrobrás) e o Banco Central. 
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TABELA 8. COMPOSIÇÃO DA DÍVIDA PÚBLICA – VALORES EM % DO PIB. 

  dez-04 dez-08 dez-14 dez-15 dez-16 jul-17 ago-17 
Dívida líquida do setor público 
(I) = (II) + (III) + (IV) + (V) 50,2 37,6 32,6 35,6 46,2 49,6 50,2 

Governo federal (II) 31,3 24,5 22,0 25,0 35,9 39,9 40,5 

Dívida* 51,1 44,6 39,1 46,0 49,1 51,0 51,9 

Dívida mobiliária 39,2 39,8 37,0 43,5 47,0 49,1 50,0 

Dívida externa 10,3 4,1 1,9 2,3 1,9 1,7 1,7 

Demais 1,5 0,7 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 

Créditos** -27,1 -22,3 -24,8 -25,9 -23,5 -23,3 -23,3 

Instituições Financeiras Oficiais -0,9 -1,4 -9,4 -9,5 -7,6 -7,6 -7,6 

Dívida com os governos subnacionais -17,8 -13,7 -9,1 -9,6 -8,8 -8,6 -8,6 

Demais -8,4 -7,2 -6,3 -6,8 -7,1 -7,2 -7,1 

Relacionamento com o Banco Central 7,4 2,2 7,7 4,9 10,2 12,2 11,9 

Governos regionais (III) 17,8 13,3 11,1 12,9 11,9 11,5 11,5 

Dívida 19,3 14,6 12,3 13,8 12,8 12,5 12,5 

Dívida com o governo federal 17,8 13,7 9,1 9,6 8,8 8,6 8,6 

Demais 1,5 1,0 3,2 4,2 4,0 3,9 3,9 

Créditos -1,5 -1,3 -1,2 -1,0 -0,8 -0,9 -1,0 

Banco Central (IV) -0,4 -1,0 -1,2 -3,1 -2,5 -2,7 -2,8 

Passivos 11,6 17,0 23,5 25,1 26,9 28,3 28,0 

Base monetária 4,5 4,7 4,6 4,3 4,3 4,0 3,9 

Operações compromissadas 3,0 10,5 14,0 15,2 16,7 18,2 17,9 

Demais 4,1 1,8 4,9 5,6 5,9 6,1 6,2 

Créditos -4,7 -15,8 -17,0 -23,3 -19,2 -18,7 -18,9 

Reservas internacionais -3,7 -15,5 -17,0 -23,7 -19,1 -18,3 -18,4 

Demais -0,9 -0,3 0,0 0,4 -0,1 -0,5 -0,5 

Relacionamento com o Governo federal -7,4 -2,2 -7,7 -4,9 -10,2 -12,2 -11,9 

Conta Única 8,1 8,2 10,5 14,7 16,6 14,1 15,4 

Dívida Mobiliária na carteira do Bacen -15,5 -15,9 -19,3 -21,4 -24,3 -24,3 -25,2 

Equalização Cambial 0,0 5,5 1,1 1,8 -2,5 -2,1 -2,1 

Empresas estatais (V) 1,5 0,8 0,7 0,9 0,9 0,9 0,9 

Memo: Dívida bruta do governo geral 56,3 56,0 56,3 65,5 69,9 73,1 73,7 

Fonte: Bacen. Elaboração: IFI. 
Notas: * Exclusive operações compromissadas. ** Exclusive o saldo da conta única e as operações compromissadas. 

 Resultado e Endividamento dos Governos Estaduais 

Diferentemente do governo federal que pode operar com elevados déficits primários financiados via emissão de dívida 

pública como vem ocorrendo desde 2014, no caso dos governos regionais há um arcabouço institucional muito mais 
rígido voltado para o controle do endividamento e que restringe o recurso a esta alternativa de financiamento. Por isto, 

é apropriado que se conte um pouco da história por trás da consolidação deste marco institucional que rege atualmente 
as finanças públicas regionais com o propósito de buscar uma melhor compreensão dos condicionantes dos resultados 
primários e do endividamento dos governos estaduais. 

Este arcabouço institucional de controle do endividamento foi construído ao longo da década de 1990, quando a grande 
maioria dos governos estaduais (além de municípios de grande porte) encontrou dificuldades de rolagem de suas dívidas 
junto aos credores privados. Tal situação exigiu a intervenção da União nas renegociações de dívidas dos governos 

regionais, sendo que a principal delas, no âmbito da Lei nº 9.496/1997, consistiu em uma operação pela qual a União 
assumiu as dívidas dos entes regionais em troca de empréstimos de longo prazo (30 anos) com atualização monetária 
estabelecida pelo IGP-DI e uma taxa real de juros de 6 a 9 % ao ano. Em contrapartida, os estados e municípios que 

aderiram à renegociação se comprometeram a pagar prestações mensais sujeitas a um teto fixo equivalente a uma parcela 
das suas receitas (13 por cento da receita corrente líquida) e a cumprir programas de reestruturação e ajuste fiscal 
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(PAF´s) com metas para indicadores fiscais como, por exemplo, gastos com funcionalismo público.18 Este processo foi 
ainda complementado no ano 2000 após a aprovação da Lei de Responsabilidade Fiscal que, além dos limites impostos 

aos gastos e ao endividamento, condicionou a contratação de novas operações de crédito à autorização prévia do 
Ministério da Fazenda. 

Na prática, esta engenharia financeira estancou o processo de rolagem das dívidas estaduais e garantiu que estes 

governos passassem a gerar superavit primário no mínimo equivalente à economia que necessitavam fazer para arcar 
com os compromissos financeiros adquiridos junto à União. Como consequência, o governo federal tornou-se o principal 
credor dos estados, concentrando mais de 90% de suas dívidas, e o resultado primário consolidado dos governos 

estaduais saiu de uma posição deficitária no ano de 1997 para expressivos superávits de, em média, 0,82% do PIB nos 
anos 2004 a 2008. Além disto, a atuação mais rigorosa da União restringindo a tomada de novos créditos e a conjuntura 

econômica favorável – seja pelo maior dinamismo econômico do período, que impulsionou as receitas estaduais, ou pelas 
tendências de valorização cambial e controle da inflação, que influenciaram favoravelmente o indexador da dívida 
renegociada com a União (IGP-DI) – criaram condições para que a dívida líquida dos governos estaduais caísse quase 

quatro pontos porcentuais (p.p.) do PIB durante 2004-2008 (de 15,5% para 11,6% do PIB de acordo com os números da 
Tabela 9), sendo que somente a dívida com a União caiu 3,7 p.p. do PIB nesses mesmos anos.  

TABELA 9. DÍVIDA LÍQUIDA E RESULTADO PRIMÁRIO “ABAIXO DA LINHA” DO GOVERNO ESTADUAL – VALORES EM % DO PIB. 

  dez-04 dez-08 dez-11 dez-14 dez-15 dez-16 jul-17 ago-17 

Dívida líquida (I) = (II) + (III) 15,5 11,6 9,2 9,5 11,0 10,9 10,6 10,6 

Dívida (II) 16,9 12,7 10,4 10,6 11,9 11,7 11,4 11,4 

Dívida com o governo federal 15,7 12,0 9,3 7,8 8,2 8,2 8,1 8,1 

Demais dívidas 1,2 0,8 1,0 2,8 3,7 3,5 3,4 3,4 

Dívida bancária 0,3 0,2 0,5 1,5 1,8 1,9 1,9 1,9 

Dívida externa 0,8 0,5 0,5 1,3 1,9 1,6 1,5 1,5 

Dívida mobiliária 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Créditos (III) -1,4 -1,2 -1,1 -1,0 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 

Memo: Resultado primário 0,82 0,83 0,54 -0,23 0,15 0,11 0,15 0,16 

Fonte: Bacen. Elaboração: IFI. 
 

Este quadro modificou-se no período entre 2008 e 2014 não somente pela deterioração do cenário macroeconômico 
como também pela flexibilizalização das restrições ao endividamento dos governos regionais. Neste período, o aval do 

governo federal viabilizou a retomada do endividamento bancário e externo dos governos estaduais, que acresceu cerca 
de 2 p.p. ao passar de 0,8% para 2,8% do PIB durante 2008-2014 (o que correspondeu a um acréscimo no estoque das 
dívidas de R$ 23,3 bilhões para R$ 160,0 bilhões). Embora parte desses empréstimos tenha sido utilizada para promover 

uma reestruturação de passivos, substituindo a dívida contratada com a União por empréstimos mais baratos, sua 
principal motivação foi financiar projetos de investimentos, a partir da tomada de crédito junto aos bancos públicos 
(BNDES, BB, CEF, BNB e BASA) e organismos multilaterais (principalmente Bird e BID), além de uma parcela residual de 

bancos e fundos de desenvolvimento dos países desenvolvidos (AFD, JICA, JBIC, KFW, etc.) e bancos privados. Com isto, 
a dívida com a União manteve sua trajetória declinante durante 2008-2014, caindo mais 4,2 p.p. (de 12% para 7,8% do 
PIB), e, em um primeiro momento, mais que compensou o crescimento das dívidas bancária e externa. É somente após 

2011 que as dívidas bancária e externa passaram a crescer, em proporção do PIB, a um ritmo superior ao declínio da 
dívida com a União e, por conseguinte, foi interrompida a tendência de queda do endividamento líquido dos governos 
estaduais que estava em vigor desde o início dos anos 2000. 

Um aspecto relevante desta retomada do endividamento externo e bancário nos anos 2008-2014 diz respeito às suas 
implicações sobre a dinâmica dos resultados primários dos governos estaduais. Neste período, as novas fontes de 

                                                                    

18 Neste relatório o objetivo é prover uma análise mais geral do endividamento e do resultado primário consolidado dos governos estaduais. Para um 
diagnóstico mais detalhado da situação fiscal subnacional com análises individualizadas por estado, assim como para uma descrição pormenorizada 
das operações de renegociações, ver o estudo especial da IFI “Metodologias para Avaliação da Capacidade de Pagamento dos Estados”. Disponível em: 
http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/529826/Estudo%20Especial%20n%202.pdf?sequence=1. 
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financiamento, antes represadas, abriram espaço fiscal para que os governos estaduais operassem com resultados 
primários decrescentes. Na verdade, os desembolsos oriundos das novas operações de crédito chegaram, em 

determinados momentos, a superar as obrigações relativas às dívidas já contraídas (mesmo porque uma parcela 
relevante das novas dívidas continha prazos de carência para início dos pagamentos das prestações); de modo que o fluxo 
líquido de recursos financeiros permitiu que o consolidado dos governos estaduais operasse até mesmo com um déficit 

primário de 0,23% do PIB (ou R$ 13,2 bilhões) no ano de 2014. 

Esta situação, entretanto, perdurou por pouco tempo. A partir 2015 houve reorientação da política fiscal no governo 
federal para uma fase austera e foram restabelecidos os controles à contratação de operações de crédito pelos governos 

regionais. Desde então, o estoque das dívidas externa e bancária dos governos estaduais parou de crescer e permaneceu 
estabilizado tanto em valores nominais quanto em proporção do PIB: equivalentes a R$ 220,5 bilhões, em dezembro de 

2015, e R$ 219,3 bilhões, em agosto de 2017, ou 3,7% e 3,4% do PIB, respectivamente. 

Diante do ônus político e das demais penalidades relacionadas com a suspensão dos pagamentos das dívidas e sem poder 
contar com a entrada de novos recursos financeiros, os governos estaduais se viram novamente forçados a gerar 

superávits primários necessários para arcar com seus compromissos financeiros junto à União e aos demais credores, 
estes últimos acrescidos após o grande volume de operações contraídas entre 2008 e 2014. Contudo, o ajuste fiscal 
requerido foi parcialmente amenizado por mudanças na legislação que reduziram o volume das obrigações mensais com 

a União ao promoverem uma reestruturação desta dívida (que reduziu seu saldo devedor e alongou seus prazos) e 
concederem descontos extraordinários nas prestações entre julho de 2016 e junho de 2018.19 

O caso mais emblemático talvez seja o do Rio de Janeiro que aderiu ao Regime de Recuperação Fiscal, criado pela Lei 

Complementar nº 159 de 2017 para estados com problemas de liquidez ou em situação de calamidade fiscal, que prevê 
a suspensão do pagamento da dívida com a União pelo prazo de três anos e, em contrapartida, a aprovação de leis 
estaduais estabelecendo um plano de ajustamento fiscal com obrigações como a privatização de empresas estatais e 

medidas de ampliação de receitas e redução de despesas. É provável que esta experiência no Rio de Janeiro abra o 
caminho para que outros estados em dificuldades (por exemplo, Rio Grande do Sul e Minas Gerais) venham a aderir e 
suspender temporariamente o pagamento das dívidas com a União, mas trata-se de casos pontuais e o padrão mais 

generalizado entre os estados brasileiros tem sido o de manter o cumprimento das suas obrigações financeiras. 

Em suma, o período a partir de 2015 estabelece uma mudança importante nas finanças públicas estaduais porque, com 
o restabelecimento dos controles à tomada de novos créditos e a interrupção da entrada de recursos financeiros, os 

governos foram forçados a voltar a produzir os superávits primários necessários para arcar com suas obrigações 
financeiras junto à União e demais credores, mesmo que em um menor patamar devido às mudanças na legislação que 

diminuíram (ou no caso extremo suspenderam temporariamente) os pagamentos das prestações para a União. Daí uma 
das principais explicações para a ampliação dos resultados primários que, no consolidado dos governos estaduais, saíram 
de um déficit de R$ 13,2 bilhões em 2014 para um superávit de 9,1 bilhões no ano seguinte. Já nos primeiros oito meses 

de 2017 o superávit acumulado de R$ 13,4 bilhões representa um acréscimo de R$ 3,7 bilhões em relação aos R$ 9,7 
bilhões acumulados nos mesmos meses de 2016. 

Vale ressaltar, entretanto, que o processo de ajuste fiscal nos governos estaduais tem sido dificultado por pelo menos 

dois grandes obstáculos. Por um lado, está se processando durante um período de recessão econômica com consequente 
baixo desempenho da arrecadação. Por outro lado, há uma elevada rigidez dos gastos causada, principalmente, pela alta 
concentração das despesas primárias em gastos de pessoal (ativos e inativos) dificilmente comprimíveis no curto prazo. 

                                                                    

19Mais precisamente, a Lei Complementar nº 148 de 2014, alterada pela Lei Complementar nº 151 de 2015, que substituiu o IGP-DI pelo IPCA como 
indexador dos principais contratos de dívida celebrados entre a União e os governos regionais, com cálculo retroativo do saldo devedor das dívidas 
pelo novo indexador e redução das taxas de juros contratuais (que passaram a ser definidas pela menor de duas taxas: IPCA mais 4% ao ano ou Selic). 
Em seguida, o Plano de Auxílio aos Estados e ao Distrito Federal (Lei Complementar nº 156 de 2016) renegociou novamente as dívidas com a União, 
além de dívidas com o BNDES, alongando-as por 20 anos e concedendo reduções extraordinários nas prestações (limitados a R$ 500 milhões por mês 
e por estado) que são integrais nos primeiros seis meses (a partir de julho de 2016) e caem linearmente nos 18 meses seguintes até o retorno do 
pagamento integral em julho de 2018. Para mais detalhes, ver o estudo especial da IFI “Metodologias para Avaliação da Capacidade de Pagamento dos 
Estados”. Disponível em: http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/529826/Estudo%20Especial%20n%202.pdf?sequence=1. 
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Na prática, o ajuste está se apoiando na redução substancial de despesas discricionárias, como os investimentos, e na 
postergação de pagamentos para fornecedores e prestadores de serviços. Temas que iremos explorar mais 

detalhadamente no próximo RAF a ser publicado em novembro de 2017, onde apresentaremos estimativas da IFI para a 
evolução do resultado primário “acima da linha” dos governos estaduais. 

 RELATÓRIO DE AVALIAÇÃO DO 4º BIMESTRE 

O relatório de avaliação de receitas e despesas de setembro autorizou um descontingenciamento orçamentário de R$ 

12,8 bilhões (Decreto nº 9.164/17), o que reduz o volume de recursos bloqueados, neste ano, de R$ 44,9 bilhões para R$ 
32,1 bilhões. A recomposição de parte da programação decorreu basicamente da ampliação da meta de resultado 

primário em R$ 20 bilhões (Lei nº 13.480/17, que alterou o art. 2º da LDO/2017). A redução da expectativa de receitas 
brutas foi de R$ 7,8 bilhões e, no caso da líquida, de R$ 4,9 bilhões. Além disso, a despesa primária obrigatória foi ampliada 
em R$ 2,3 bilhões em relação às previsões realizadas na avaliação bimestral de julho, sendo R$ 0,253 e R$ 2,015 bilhões, 

respectivamente, em obrigatórias sem e com controle de fluxo20. Assim, o descontingenciamento de R$ 12,8 bilhões, a 
redução na expectativa de receitas (R$ 4,9 bilhões) e o aumento das despesas obrigatórias (R$ 2,3 bilhões) compõem a 
mudança de R$ 20 bilhões na meta de déficit primário para o ano (de R$ 139 bilhões para R$ 159 bilhões). 

Pelo lado da arrecadação, houve recuo tanto nas receitas administradas (R$ 10,2 bilhões que, somados aos incentivos 
fiscais de -R$ 1,3 bilhões da avaliação anterior, geram variação de R$ 8,9 bilhões) quanto nas receitas não administradas 
(R$ 0,5 bilhão), enquanto as previdenciárias foram ampliadas em R$ 1,6 bilhão. Os resultados da reavaliação de setembro 

estão sintetizados na Tabela 10. 

Do ponto de vista das receitas administradas, alterações derivam basicamente da revisão de parâmetros 
macroeconômicos – como PIB nominal e inflação (IPCA e IGP) que geraram recuo de R$ 3 bilhões – e da consideração de 

arrecadação efetivamente realizada até o período, no que se refere ao regime especial de regularização cambial e 
tributária – RERCT (leis nº 13.428/2017 e  nº 13.254/2016), ou repatriação de recursos (-R$ 1,3 bilhões), o programa de 
regularização tributária - PRT e o programa especial de regularização tributária - PERT (respectivamente MP 766/17 e 

MP 783/17, ambas já perderam validade, com redução conjunta de R$ 4,2 bilhões). 

Quanto às receitas não administradas, o recuo de R$ 0,45 bilhão ante à avaliação anterior é explicado pela reestimativa a 

maior de concessões e permissões (R$ 2,9 bilhões) – com incorporação da previsão de pagamento antecipado de outorga 
do aeroporto do Galeão/RJ (MP 779/2017 e aprovação pela diretoria da Agência Nacional de Aviação Civil -  ANAC em 
22/08/2017) – compensada pela queda de cerca de R$ 3 bilhões em outras receitas, como a restituição de depósitos de 

sentenças judiciais não sacados (Lei nº 13.463/17) e as Taxas pelo Exercício do Poder de Polícia (Refis das Agências e 
Autarquias, MP 780/2017). 

As receitas previdenciárias foram ampliadas em R$ 1,6 bilhão em resposta à incorporação de dados realizados e da 

revisão do parâmetro de crescimento da massa salarial nominal (4,7% ante 4%). 

 

 

 

 

                                                                    

20 Despesas obrigatórias são definidas constitucionalmente ou por lei, portanto o governo não dispõe de discricionariedade orçamentária para alterá-
las ou reduzi-las, devendo necessariamente contemplá-las em sua programação orçamentária. Nos casos em que, apesar da obrigatoriedade de 
execução no exercício, o governo disponha da faculdade de controlar o montante ou o momento da realização das despesas, elas são denominadas 
obrigatórias com controle de fluxo ou sujeitas à programação financeira, a exemplo da Contribuição ao Fundo Garantia-Safra (Lei nº 10.420, de 2002). 
Na maioria dos casos, como ilustrado pelas despesas com pessoal, previdência e assistência, entre outras, não há a possibilidade de gestão do fluxo 
financeiro, que deve ser efetuado à medida que as despesas ocorrem. Essas são denominadas despesas obrigatórias sem controle de fluxo. 
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TABELA 10. COMPOSIÇÃO DO RESULTADO PRIMÁRIO DO GOVERNO CENTRAL (R$ MILHÕES E % DO PIB) 

Discriminação 

2017 

Decreto 9.113/17 Decreto 9.164/17 Diferença 

Valores % PIB* Valores % PIB* Valores % PIB* 

I. RECEITA TOTAL 1.380.233 21,0 1.372.463 21,1 -7.770 0,0 

I.1 -  Receita Administrada pela RFB 832.886 12,7 822.679 12,6 -10.207 -0,1 

I.2 -  Incentivos Fiscais -1.321 0,0 0 0,0 1.321 0,0 

I.3 -  Arrecadação Líquida para o RGPS 374.020 5,7 375.590 5,8 1.571 0,1 

I.4 -  Receitas Não Administradas pela RFB 174.648 2,7 174.193 2,7 -455 0,0 

I.4.1  Concessões e Permissões 25.686 0,4 28.633 0,4 2.946 0,0 

I.4.2  Dividendos e Participações 5.844 0,1 5.931 0,1 88 0,0 

I.4.3  Operações com Ativos 2.771 0,0 3.241 0,0 470 0,0 

I.4.5  Demais Receitas 140.347 2,1 136.389 2,1 -3.959 0,0 

II. TRANSF. POR REPARTIÇÃO DE RECEITA 230.709 3,5 227.845 3,5 -2.863 0,0 

III. RECEITA LÍQUIDA  (I-II) 1.149.524 17,5 1.144.617 17,6 -4.907 0,1 

IV. DESPESA TOTAL 1.288.525 19,6 1.303.617 20,0 15.093 0,4 

IV.1  Despesas Obrigatórias sem controle de fluxo 1.043.284 15,9 1.043.537 16,0 253 0,1 

IV.1.1  Benefícios Previdenciários  559.770 8,5 559.752 8,6 -18 0,1 

IV.1.2  Pessoal e Encargos Sociais 284.472 4,3 284.374 4,4 -97 0,0 

IV.1.3  Abono e Seguro Desemprego 58.810 0,9 60.003 0,9 1.193 0,0 

IV.1.4  Benefícios de Prestação Continuada da LOAS/RMV 53.635 0,8 53.589 0,8 -46 0,0 

IV.1.5  Complemento do FGTS (LC nº 110/01) 5.171 0,1 5.162 0,1 -8 0,0 

IV.1.6  Compensação ao RGPS pelas Desonerações da Folha 14.456 0,2 14.456 0,2 0 0,0 

IV.1.7  FUNDEB (Complem. União) 13.037 0,2 13.037 0,2 0 0,0 

IV.1.8  Fundo Constitucional DF 1.533 0,0 1.547 0,0 13 0,0 

IV.1.9  Lei Kandir (LC nº 87/96 e 102/00) 3.860 0,1 3.860 0,1 0 0,0 

IV.1.10  Sentenças Judiciais e Precatórios - OCC 11.273 0,2 10.793 0,2 -480 0,0 

IV.1.11  Subsídios, Subvenções e Proagro 24.874 0,4 24.648 0,4 -226 0,0 

IV.1.12  FIES 6.313 0,1 6.272 0,1 -41 0,0 

IV.1.13  Outras Despesas Obrigatórias 6.080 0,2 6.044 0,1 -36 -0,1 

IV.2  Despesas com controle de fluxo 245.241 3,7 260.080 4,0 14.839 0,3 

V. FUNDO SOBERANO DO BRASIL 0 0,0 0 0,0 0 0,0 

VI. RESULTADO PRIMÁRIO GOVERNO CENTRAL -139.000 -2,1 -159.000 -2,4 -20.000 -0,3 

*PIB projetado pela IFI       
Fonte: Relatório de Avaliação de Receitas e Despesas Primárias - 4º Bimestre de 2017. Disponível em: 

http://www.planejamento.gov.br/assuntos/orcamento-1/informacoes-orcamentarias/relatorios-de-avaliacao-fiscal. Elaboração: IFI. 

Pela ótica das despesas, houve avanço de R$ 2,3 bilhões, sendo R$ 0,253 e R$ 2,015 bilhões, respectivamente, em 
obrigatórias sem e com controle de fluxo21. Em relação às primeiras, destaque para a ampliação de R$ 1,2 bilhão em 

seguro desemprego e abono salarial, elevação praticamente compensada por pequenas quedas nas demais despesas 
desta categoria. Já em relação às obrigatórias com controle de fluxo, destaque para a ampliação de R$ 3 bilhões em ação 
de atenção à saúde em média e alta complexidade (MAC), que foi realizada para garantir o cumprimento do mínimo 

constitucional da saúde (15% da receita corrente líquida - RCL). 

A maior parte da restauração de empenhos e movimentação financeira ocorreu no Poder Executivo (R$ 12,7 bilhões) 

ante os demais Poderes (R$ 164,0 milhões). A Tabela 11 resume a composição do descontingenciamento por órgão do 
Poder Executivo. Ao todo, foram liberados R$ 3,9 bilhões no PAC22 e R$ 5,9 bilhões em demais despesas, além de R$ 1 
bilhão de emendas individuais e de bancada. Os principais beneficiários foram o Ministério da Defesa (R$ 2,1 bilhões, 

com R$ 1,1 bilhão para o PAC) e o Ministério da Integração Nacional (R$ 1,2 bilhão, sendo R$ 0,8 bilhão para o PAC). 

                                                                    

21 A variação em despesas obrigatórias, devido à sua natureza “impositiva”, assim como as frustrações de receitas, tem o condão de impor, dada a meta 
de resultado anual, ajustamento nas despesas discricionárias. Variações nas estimativas de despesas obrigatórias ocorrem por ajustes em parâmetros 
que servem de base para a projeção dessas despesas, ou pela incorporação de informações novas ou da consideração do fluxo efetivo já ocorrido ao 
longo do ano. 

22 Para se ter uma ideia do impacto dos contingenciamentos sobre o PAC, o decreto nº 8.961/17, que institui a programação orçamentária e financeira 
para 2017, previa desembolso de R$ 37,2 bilhões para o programa. No decreto mais recente, o limite autorizado para o PAC é de R$ 19,7 bilhões, queda 
de R$ 17,5 bilhões, quase a metade (47%) da dotação original. 
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TABELA 11. COMPOSIÇÃO DO DESCONTINGENCIAMENTO DO PODER EXECUTIVO (R$ MILHÕES) 

Órgão PAC Outras Total 

52000 Ministério da Defesa 1.100,0 1.017,1 2.117,1 

53000 Ministério da Integração Nacional 822,5 376,0 1.198,5 

56000 Ministério das Cidades 800,0 125,9 925,9 

39000 Ministério dos Transportes, Portos e Aviação Civil 852,0 40,0 892,0 

55000 Ministério do Desenvolvimento Social e Agrário 0,0 800,0 800,0 

26000 Ministério da Educação 80,0 470,0 550,0 

30000 Ministério da Justiça e Cidadania 0,0 491,9 491,9 

24000 Ministério da Ciência, Tecnologia, Inovações e Comunicações 102,0 338,4 440,4 

25000 Ministério da Fazenda 0,0 369,9 369,9 

20000 Presidência da República 20,0 286,9 306,9 

22000 Ministério da Agricultura, Pecuária e Abastecimento 0,0 257,1 257,1 

35000 Ministério das Relações Exteriores 0,0 240,0 240,0 

51000 Ministério do Esporte 65,0 172,0 237,0 

54000 Ministério do Turismo 0,0 220,3 220,3 

28000 Ministério da Indústria, Comércio Exterior e Serviços 0,0 188,0 188,0 

47000 Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestão 40,0 113,5 153,5 

42000 Ministério da Cultura 40,0 94,0 134,0 

44000 Ministério do Meio Ambiente 0,0 79,0 79,0 

63000 Advocacia-Geral da União 0,0 75,2 75,2 

40000 Ministério do Trabalho 0,0 68,4 68,4 

32000 Ministério de Minas e Energia 10,0 47,0 57,0 

Subtotal 3.931,5 5.870,6 9.802,1 

Reserva     1.845,5 

Emendas Individuais e de bancada     1.012,6 

Total Poder Executivo     12.660,2 

(*) O Decreto 9.164/17 autorizou ampliação de limites em R$ 11.776,3 milhões (que incorpora R$ 128 milhões de reserva do terceiro bimestre), restando 

no total R$ 1.845,5 milhões a serem liberados. 

Fonte: Relatório de Avaliação de Receitas e Despesas Primárias - 4º Bimestre de 2017. Decreto n º 9.164/17 e Portaria MPDG n º 340/17. Elaboração: IFI. 

Importante mencionar que o descontingenciamento de R$ 12,8 bilhões considerou, para fins do cumprimento da meta 

consolidada do setor público, o resultado primário de estados e munícipios conforme previsto na LDO (déficit R$ 1,1 
bilhão), mesmo diante de um resultado superavitário de R$ 18,5 bilhões no acumulado do ano até agosto, conforme 
resultado abaixo da linha divulgado pelo Banco Central. O resultado dos demais entes é relevante para a União uma vez 

que a LDO 2017 prevê (art. 2º§, 3º) a possibilidade de compensação entre as metas do governo federal e a dos estados e 
municípios.  

Diante da perspectiva de resultado subnacional mais favorável, poder-se-ia abrir espaço para a ampliação de gastos 

discricionários do governo federal, com consequente deterioração do resultado primário, a ser compensado pelo melhor 
desempenho alheio. Por exemplo, se o resultado dos Entes for igual a zero, o governo federal teria margem para ampliar 
em mais R$ 1,1 bilhões seus gastos, sem descumprir a meta consolidada. Qualquer valor superior ampliaria essa margem 

no montante correspondente. Assim, a manutenção da previsão insculpida na LDO – justificada com base no fato de que 
o regime de recuperação fiscal dos estados (LC nº 159/2017), entre outros efeitos, poderá altera significativamente os 

fluxos de pagamento dos serviços da dívida dos entes junto à União - coloca a postura do governo em campo prudente na 
condução da política de gastos. 

 Análise das metas fiscais do segundo trimestre 

O resultado do governo federal até o segundo quadrimestre de 2017 foi deficitário em R$ 79,3 bilhões pelo critério abaixo 
da linha23, composto por montantes negativos de R$ 78,6 e R$ 0,7 bilhões para o governo central e para as empresas 

estatais federais, respectivamente. Esses resultados indicam que as metas para o quadrimestre foram cumpridas, apesar 

                                                                    

23 Resultado oficial, calculado pelo Banco Central, como indica a mensagem que encaminhou o projeto de Lei Orçamentária de 2017, por força do art. 
11, inciso IV, da LDO 2017 (Lei nº 13.408/16). 
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das estatais terem registrado déficit quando o estipulado seria superávit (R$ 0,5 bilhão), uma vez que pode haver 
compensação de metas24 (Tabela 11). 

Importante ressaltar que as metas quadrimestrais são estabelecidas por meio do(s) decreto(s) de (re)programação 
orçamentária e financeira (DPOF) e podem ser alteradas a cada revisão bimestral ou a qualquer tempo. Por isso, o 
cumprimento da meta precisa ser qualificado , com análise mais aprofundada a respeito da sua evolução. Em 2017, o 

primeiro DPOF (decreto nº 8.961/17) fixou meta de déficit de R$ 54,3 bilhões para o governo federal até o segundo 
quadrimestre, posteriormente ampliada para R$ 79,3 bilhões, R$ 108,5 bilhões e, finalmente, R$ 106,2 bilhões (decreto 
nº 9.133/17), conforme indicado na Tabela 12, que mostra ainda as receitas, as despesas  previstas ao longo do ano, para 

o período de janeiro a agosto de 2017.  

TABELA 12. EVOLUÇÃO DA META ATÉ O 2º QUADRIMESTRE 
     

Rubricas 

(A) 
Decreto 

8.961 
(Jan/17) 

(B) 
Decreto 

9.040 
(Abr/17) 

(C) 
Decreto 

9.062/2017 
(Jul/17) 

(D) 
Decreto 

9.133/2017 
(Set/17) 

(E) 
Realizado 

(E - A) (E - D) 

1. Receita Total 705.004 664.091 661.215 645.767 648.669 -56.335 2.902 

1.1 Receita Administrada 599.492 572.041 566.287 548.768 546.824 -52.668 -1.944 

1.2 Receita Não Administrada 105.511 92.050 94.929 96.999 101.845 -3.666 4.846 

2. Transferências a E&M 157.997 155.268 160.245 156.104 154.093 -3.904 -2.011 

3. Receita Líquida (1-2) 547.007 508.823 500.970 489.663 494.576 -52.431 4.913 

4. Despesas 490.956 471.710 490.968 483.943 467.108 -23.848 -16.835 

5. Resultado do Tesouro (3-4) 56.051 37.113 10.002 5.719 27.468 -28.583 21.749 

6. Resultado da Previdência  -109.513 -114.466 -116.238 -112.365 -113.272 -3.759 -907 

7. Resultado Primário do OF e do OSS (5+6) -53.462 -77.353 -106.236 -106.645 -85.805 -32.343 20.841 

8. Resultado Primário das Empresas Estatais Federais -824 -1.924 -2.235 482 -671 153 -1.153 

9. Resultado Primário do Governo Federal (7+8) -54.286 -79.277 -108.471 -106.164 -86.475 -32.189 19.689 

10. Ajuste medodológico Itaipu 0 0 0 0 3.301 3.301 3.301 

11. Discrepância estatística 0 0 0 0 3.855 3.855 3.855 

12. Resultado do Governo Federal - abaixo da linha (9+10+11) -54.286 -79.277 -108.471 -106.164 -79.319 -25.033 26.845 

13. Resultado do Governo Central - abaixo da linha (7+10+11) -53.462 -77.353 -106.236 -106.645 -78.648 -17.876 27.997 

Fonte: Relatório de Avaliação do Cumprimento das Metas Fiscais - 2º Quadrimestre de 2017 e Decretos de Programação Orçamentária e Financeira de 
2017. Elaboração: IFI. 
 

Apesar da relativa folga com que foi atingida a meta até o segundo quadrimestre (estabelecida no decreto de julho, o mais 

recente), se considerarmos a previsão de receitas e despesas esculpida no início do ano, o quadro se mostra bastante 
diferente. Do ponto de vista das receitas totais (exclusive RGPS), houve frustração de R$ 56,3 bilhões entre o previsto no 
primeiro decreto e o montante realizado entre janeiro e agosto, sendo R$ 52,7 bilhões de recuo nas administradas e R$ 

3,7 bilhões nas não administradas. Esse número precisa ser confrontado com a relativa folga (R$ 2,9 bilhões a mais) 
conseguida nas receitas totais no período, quando se considera a previsão do decreto mais atual. Levando em conta as 
transferências a Estados e Municípios, que oscilaram negativamente em R$ 3,9 bilhões entre a programação inicial e o 

realizado, houve frustração de R$ 52,4 bilhões na receita líquida prevista, ante R$ 4,9 bilhões a maior em relação à 
previsão mais atual. 

Já as despesas realizadas (exceto RGPS) ficaram abaixo do inicialmente previsto em R$ 23,8 bilhões (ante R$ 16,8 bilhões 

no último decreto). Apesar de não estar explicitado na tabela, houve queda nas discricionárias (R$ 36,8 bilhões), em 

                                                                    

24 Conforme previsto no art. 2º, § 3º da LDO 2017. As metas são definidas tanto para o governo central quanto para suas respectivas estatais, 
denominados governo federal, bem como para os governos regionais (estados, municípios e suas respectivas empresas estatais).  
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especial as do Poder Executivo (R$ 34,2 bilhões). Essas reduções, importa notar, devem-se aos contingenciamentos 
estabelecidos, que impacataram fortemente os investimentos (PAC). 

O resultado da previdência segue trajetória semelhante. O déficit originalmente esperado era de R$ 109,5 bilhões, 
número que foi elevado para R$ 114,5 bilhões, R$ 116,2 bilhões e, finalmente, ajustado para R$ 112,4 bilhões. Detalhando 
um pouco mais os números da tabela, a arrecadação da previdência no período registrou valor inferior em R$ 4,6 bilhões 

comparativamente à primeira avaliação. As despesas previdenciárias vieram ligeiramente abaixo do inicialmente 
estimado (-R$ 0,8 bilhão). 

A Tabela 13 faz a decomposição das receitas administradas pela RFB, confrontando as previsões do primeiro e último 

decretos com o efetivamente realizado. O objetivo é avaliar, além do montante, quais impostos e contribuições tiveram 
os piores desempenhos. Dentre as principais frustrações em relação ao previsto no primeiro DPOF, chama atenção o 

imposto sobre a renda (-R$ 11,7 bilhões), seguida da COFINS (-R$ 11 bilhões) e CSLL (-R$ 6,9 bilhões), grupo de tributos 
que caminha mais próximo da atividade econômica. 

A abertura do imposto sobre a renda aponta movimentos distintos entre seus vários componentes. Quanto às surpresas 

positivas, observou-se excesso em relação ao previsto no imposto de renda retido na fonte – IRRF (R$ 5,9 bilhões), com 
destaque para a renda do trabalho (R$ 3,4 bilhões) e para as remessas ao exterior (R$ 2,6 bilhões). Esses montantes, no 
entanto, não foram capazaes de compensar a queda na arrecadação do IR pessoa jurídica (R$ 18,7 bilhões). 

TABELA 13. EVOLUÇÃO DAS RECEITAS ADMINISTRADAS – ATÉ O 2º QUADRIMESTRE      

Receitas Administradas (líquidas de restituições e incentivos 
fiscais) 

(A) 
Decreto 

8.961 
(Jan/17) 

(B) Decreto 
9.040 

(Abr/17) 

(C) 
Decreto 

9.062/2017 
(Jul/17) 

(D) 
Decreto 

9.133/2017 
(Set/17) 

(E) 
Realizado 

(E - A) (E - D) 

Imposto sobre Importação 25.872 20.242 21.094 20.343 20.658 -5.214 315,0 

Imposto sobre Produtos Industrializados 33.614 29.819 29.600 28.475 28.786 -4.828 311,4 

Imposto sobre a Renda 245.694 237.735 236.903 232.647 233.979 -11.715 1.331,7 

I.O.F. - Imposto s/ Operações Financeiras 24.723 23.879 23.608 23.034 22.850 -1.873 -184,2 

Cofins - Contribuição Seguridade Social 147.033 138.560 135.953 136.345 136.019 -11.015 -326,5 

Contribuição para Pis/Pasep 39.263 37.238 36.901 36.607 36.704 -2.559 96,7 

CSLL - Contribuição Social s/ Lucro Líquido 56.633 53.761 51.833 50.456 49.698 -6.935 -758,2 

Outras Receitas Administradas 22.424 26.777 26.325 16.681 13.840 -8.584 -2.841,3 

Receita Administrada 599.492 572.041 566.286 548.767 546.824 -52.668 -1.942,8 

Fonte: Relatório de Avaliação do Cumprimento das Metas Fiscais - 2º Quadrimestre de 2017 (STN) e Decretos de Programação Orçamentária e Financeira 

de 2017. Elaboração: IFI 

 PROJEÇÕES PARA A DÍVIDA APÓS REVISÃO DOS PARÂMETROS MACROECONÔMICOS 

 Contexto das revisões dos cenários preditivos da IFI 

Na presente seção, apresentamos as novas estimativas da IFI para a Dívida Bruta do Governo Geral (DBGG), tendo em 
vista a revisão das projeções para os parâmetros relevantes, seguindo o que determina a Resolução nº 42/2016. Os três 

cenários (básico – 1; otimista – 2; e pessimista – 3), apresentados pela primeira vez no nosso Relatório de 
Acompanhamento Fiscal (RAF) de junho de 201725, sofreram alterações explicadas, sobretudo, pelas mudanças nas 
estimativas para o resultado primário, a taxa básica de juros, o PIB e a inflação. 

Em meio à necessária cautela quanto à recuperação do quadro econômico e fiscal, os indicadores de atividade econômica 
mais recentes autorizam revisões nas projeções para o PIB, como demonstrado na seção 1 deste relatório. As perspectivas 
de taxas de crescimento econômico mais elevadas, neste (0,7%) e no próximo ano (2,3%), levarão a melhores resultados 

                                                                    

25 Leia aqui o RAF de junho de 2017:  http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/529913/RAF5_12.JUN.2017.pdf?sequence=1  
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fiscais recorrentes, um dado positivo a destacar. Persiste, no entanto, o desafio de reequilibrar as contas públicas a médio 
e a longo prazo, isto é, de restabelecer as condições mínimas de sustentabilidade da relação dívida/PIB. 

Mostraremos, a seguir, que as conclusões apresentadas no RAF de junho permanecem válidas, a despeito das 
modificações nos números projetados para a DBGG nos cenários 1, 2 e 3. É bastante evidente que a dívida ainda crescerá 
por vários anos, para então retomar uma trajetória de estabilidade e, na presença de um conjunto de fatores favoráveis, 

em um segundo momento, começar a cair. A recuperação do crescimento econômico e a adoção de medidas de controle 
do gasto obrigatório são os mecanismos essenciais desse processo. 

No RAF de setembro26, fizemos uma atualização parcial nos números do nosso cenário 1 – ao qual atribuímos maior 

probabilidade de ocorrência. A necessidade de alteração decorreu das mudanças no quadro esperado para os juros, 
diante da estratégia do Banco Central de manter o ritmo de afrouxamento monetário. Em junho, considerávamos juros 

básicos nominais a 9% para o final do ano corrente; passando a esperar 7,5% e, agora, 7%. Também havíamos revisado 
as projeções de déficit primário, em razão das perspectivas de mudança na meta fiscal, pelo governo, e das sinalizações 
dos dados de alta frequência. Isso levou a ajustes mais imediatos na trajetória da DBGG prevista no cenário 1. 

Antes de abordarmos os principais números e contornos das novas projeções, é válido ressaltar o triplo efeito da redução 
dos juros no quadro fiscal:  

a) diminuição do custo da dívida, com efeitos diretos sobre a dinâmica da relação dívida/PIB;  

b) estímulo ao investimento e ao consumo, com impacto sobre o PIB e, em última instância, sobre a arrecadação fiscal, 
em benefício do resultado primário, do resultado nominal e, portanto, da dinâmica da dívida pública;  

c) impacto do maior crescimento econômico PIB sobre o denominador da relação dívida/PIB, amenizando o esforço 

necessário para atingir a sustentabilidade do indicador – mantidos constantes os demais fatores.   

Desta vez, a revisão mais ampla dos cenários macroeconômicos traçados pela IFI, inclusive com mudança na projeção 
para o PIB, levou-nos a revisitar os três cenários preditivos. 

 Cenário 1 (básico) 

No cenário 1 ou básico, a previsão para 2017 pouco se alterou em relação ao cenário de junho e ao cenário de setembro. 
A mudança mais expressiva já havia ocorrido quando da melhora nas projeções para o déficit primário ocorrida entre as 
estimativas de fevereiro (déficit de R$ 182 bilhões) e de junho (déficit de R$ 144,1 bilhões). Exceto por essa ponderação 

inicial, esta subseção tem como foco a análise das alterações entre as projeções de junho e de outubro, com comentários 
sobre a atualização parcial feita em setembro. Faremos avaliações segregadas sobre o curto, o médio e o longo prazo. O 
resumo dos cenários anteriores e do atual pode ser visto na tabela 14. 

A IFI piorou as projeções para o déficit primário de 2017, entre junho (R$ 142,9 bilhões) e setembro (R$ 155 bilhões), e 
alterou as premissas de juros: junho (9% ao ano) e setembro (7,5% ao ano). Os dois efeitos se anularam, do ponto de 
vista da estimativa de dívida. No cenário 1 ora apresentado, o número de 2017, mais uma vez, sofreu variação modesta, 

sob influência dos juros esperados pela IFI de 7%, déficit primário de R$ 154 bilhões (R$ 1 bi melhor do que indicado na 
projeção anterior, conforme detalhamento trazido na Seção 2.2) e crescimento econômico de 0,7% (ante projeção de 
0,5% sustentada até o relatório anterior). 

 

 

 

                                                                    

26 Leia aqui o RAF de setembro de 2017: http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/531520/RAF8_SET2017.pdf   
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TABELA 14. HISTÓRICO DAS PROJEÇÕES – CENÁRIO 1 (BÁSICO) 

Fonte: IFI. 

 
Os parâmetros utilizados no cenário 1 de outubro estão reportados na Tabela 15. 
 

TABELA 15. PARÂMETROS ECONÔMICOS ADOTADOS EM OUTUBRO PARA PROJETAR A DBGG NO CENÁRIO 1 

Fonte: IFI. 

A evolução dos dados mensais divulgados na Nota de Política Fiscal do Banco Central27 mostra que a dinâmica até o final 

do ano deve conduzir a DBGG para nível próximo do projetado pela IFI. Entre julho e agosto, a alta mensal observada foi 
de 0,6 p.p. do PIB, de 73,1% para 73,6%. Mantido esse ritmo, apenas para fins de exercício comparativo, a dívida atingiria 
o nível de 76,0% do PIB, em dezembro, muito próximo do projetado pela IFI (76,2% do PIB). Horizontes preditivos mais 

curtos embutem, naturalmente, menor incerteza. 

Para o período compreendido entre 2018 e 2021, houve redução média da dívida de 0,5 ponto de percentagem (p.p.) do 
PIB ao ano, na comparação entre as projeções de setembro e outubro. Quando comparada à estimativa de junho, a 

redução mostra-se ainda maior, de 1,4 p.p. do PIB, no caso de 2018. Ainda sobre o ano que vem, a melhora expressiva 
observada entre o quadro preditivo de junho e outubro deve-se aos juros mais baixos por mais tempo e ao PIB mais 
elevado (de 1,9% para 2,3%). Até 2021, valem as mesmas observações a respeito da redução observada nas projeções.  

Para os anos de 2022 a 2025, os cenários de junho, setembro e outubro (atual) mostram uma espécie de zona de transição, 
em que provavelmente deverá ocorrer a estabilização do indicador, desde que uma agenda mínima de mudanças nos 
gastos obrigatórios seja encaminhada, considerando-se as restrições observadas nas despesas discricionárias.  

No cenário 1 atual, o ponto de máximo da série ocorreria em 2025 (93,5% do PIB), iniciando-se então o período de 
redução da DBGG/PIB. Uma diferença merece destaque em relação aos cenários de junho e de setembro. Na situação de 
junho, o ponto de máximo aconteceria no nível de 92,4%, em 2023; no cenário traçado em setembro, o ponto de máximo 

seria de 93,3%, em 2024. Esse movimento deve-se à piora nas projeções de déficit primário, em razão da incorporação 
de premissa menos otimistas para um grupo de receitas não administradas, como explicitado na seção 2.2. 

                                                                    

27 Veja aqui a Nota de Política Fiscal do Banco Central: http://www.bcb.gov.br/htms/notecon3-p.asp  

Ano RAF - Fev/17 RAF - Jun/17 RAF - Set/17 RAF - Out/17 
2017 76,9% 76,2% 76,3% 76,2% 

2018 80,2% 80,7% 79,8% 79,3% 

2019 82,4% 83,9% 83,0% 82,5% 

2020 82,8% 87,1% 86,5% 86,0% 

2021 84,3% 89,3% 89,1% 88,6% 

2022 - 91,5% 91,7% 91,3% 

2023 - 92,4% 92,9% 92,7% 

2024 - 92,3% 93,3% 93,3% 

2025  - 91,4% 93,3% 93,5% 

2026  - 90,6% 92,5% 92,7% 

2027  - 88,9% 91,2% 91,6% 

2028  - 87,1% 90,0% 90,5% 

2029  - 84,3% 87,7% 88,5% 

2030  - 81,5% 85,5% 86,6% 

Ano 
PIB Selic Resultado primário Inflação (IPCA) Taxa de câmbio 

Var.% real % ao ano % do PIB % ao ano R$/US$ 
2017 0,72% 7,00% -2,37% 3,12% 3,18 

2018 2,30% 7,00% -2,18% 4,31% 3,30 

2019-2022 (média) 2,07% 8,50% -1,44% 4,08% 3,42 

2023-2026 (média) 2,01% 8,50% 0,45% 4,01% 3,53 

2027-2030 (média) 2,01% 8,50% 2,19% 4,01% 3,62 
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A conclusão extraída do cenário 1 é que demorará alguns anos para o país restabelecer o equilíbrio fiscal e afastar por 
completo o risco de insolvência. Mas isso dependerá de um crescimento médio superior a 2,0% para o PIB, aliado a juros 

reais entre 4,0% e 4,5% ao ano e geração de superávits primários já a partir de 2024. Isto é, a manutenção da agenda 
fiscal deve continuar no sendo prioritária. 

 Cenário 2 (otimista) 

O cenário 2, denominado otimista, tem probabilidade inferior à do cenário 1 e à do cenário 3 (pessimista). Trata-se de 

um quadro em que a redução da relação DBGG/PIB começaria a acontecer em horizonte mais próximo. O gatilho para 
este cenário seria a combinação de alterações mais profundas na 
estrutura do gasto obrigatório, conduzidas de maneira mais 

rápida e com maior intensidade do que no caso do cenário 1. Além 
disso, o crescimento econômico requerido seria superior a 3% e 
os juros reais teriam de figurar em torno de 3,0%. 

Os cenários alternativos – 2 (otimista) e 3 (pessimista) – foram 
traçados a partir de junho, por isso a Tabela 16 contém apenas 
duas colunas, que trazem as projeções feitas pela IFI e 

apresentadas no RAF de junho e no atual. Como se pode observar, 
houve melhora nas estimativas para todos os anos. Isso ocorreu, 

sobretudo, pelo aumento das projeções de PIB no período de 
2017 a 2030. Apesar da manutenção das hipóteses gerais do 
cenário 2, a incorporação dos dados realizados, mais positivos, 

levou a uma melhora nas perspectivas para esta variável ao longo 
dos próximos anos. 

Os juros nominais e reais também representam um fator importante a condicionar nas projeções do quadro otimista. 

Como se vê na Tabela 17, a taxa nominal de juros teria de situar-se na casa de 6,5% a 7% até o final do horizonte preditivo 
da IFI (2030). Dada a expectativa de inflação baseada na inflação projetada pela IFI, isso representaria juros reais baixos 
por longo período de tempo, uma premissa forte. 

TABELA 17. PARÂMETROS ECONÔMICOS ADOTADOS EM OUTUBRO PARA PROJETAR A DBGG NO CENÁRIO 2 

Fonte: IFI. 

 
A realização de um cenário mais positivo para o desempenho econômico e fiscal é essencial para apontar os riscos – 
positivos, neste caso – e indicar os benefícios da adoção de uma agenda fiscal persistentemente alinhada ao espírito da 

responsabilidade fiscal. O cumprimento da Emenda Constitucional nº 95/2016, o chamado teto de gastos, é o norte fixado 
para que essa agenda não se dissipe; ao contrário, para que haja clareza, a todo tempo, a respeito dos avanços 
institucionais e de regras do jogo necessários à consolidação fiscal de longo prazo. 

 
 
 

 
 

TABELA 16. HISTÓRICO DAS PROJEÇÕES – CENÁRIO 2 (OTIMISTA) 
Ano RAF - Jun/17 RAF - Out/17 
2017 75,7% 75,9% 

2018 79,2% 78,0% 

2019 81,5% 79,7% 

2020 83,4% 81,3% 

2021 83,9% 81,7% 

2022 84,6% 82,1% 

2023 83,3% 80,9% 

2024 81,0% 78,8% 

2025 77,6% 75,6% 

2026 74,2% 72,4% 

2027 69,7% 68,1% 

2028 65,1% 63,9% 

2029 59,4% 58,6% 

2030 53,6% 53,3% 

Fonte: IFI. 

Ano 
PIB Selic Resultado primário Inflação (IPCA) Taxa de câmbio 

Var.% real % ao ano % do PIB % ao ano R$/US$ 
2017 0,89% 6,50% -2,29% 3,07% 3,07 

2018 3,06% 6,50% -1,99% 4,08% 3,03 

2019-2022 (média) 3,01% 7,00% -0,81% 3,75% 3,09 

2023-2026 (média) 3,00% 7,00% 1,73% 3,65% 3,10 

2027-2030 (média) 3,00% 7,00% 4,00% 3,64% 3,10 
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 Cenário 3 (pessimista) 

O cenário 3, com probabilidade intermediária (inferior à do cenário 1 e superior à do 2), serve ao propósito de explicitar 
os riscos de insolvência do setor público. Dito de outra forma, as projeções nele contidas revelam quais os resultados de 

uma política fiscal expansionista, que abandone a necessária limitação do gasto público e evite enfrentar a agenda de 
mudanças nos gastos obrigatórios. Como demonstramos em relatórios anteriores, a margem fiscal – espaço para cortes 
nas despesas discricionárias – é relativamente pequena e decrescente. Contar com o contingenciamento orçamentário 

(corte de despesas discricionárias, como investimentos), a partir de 2019, não será mais estratégia suficiente para 
comportar a evolução do gasto obrigatório, dada a restrição imposta pela regra do teto.  

Este terceiro quadro de simulações indica que a dívida bruta poderia superar a marca de 100% do PIB entre 2020 e 2021. 

No cenário 3 apresentado em junho de 2017, isso ocorria entre os anos de 2021 e 2022. Além disso, a série apontava para 
um crescimento persistente do endividamento, que encerraria 2030 em 124,5% do PIB. Na atual configuração, o cenário 
3 aponta um nível ainda maior, da ordem de 139,7% do PIB. Mas o mais grave: não há, no horizonte considerado pela IFI, 

possibilidade de estabilização do indicador.  

Os parâmetros considerados são: juros crescentes, conforme mencionado nos parágrafos anteriores, convergindo para 
uma média de 12% entre 2019 e 2030; crescimento econômico em 1%; e resultado primário caminhando para o terreno 

positivo apenas no último quadriênio do período considerado pela IFI (2027 a 2030).  

Trata-se de um cenário inquietante, porém distante de ser absolutamente improvável. Para ser evitado, exigirá a 

preservação e o aprofundamento da agenda de ajuste fiscal. O equacionamento das contas públicas é o caminho que se 
apresenta para reduzir e manter os juros reais em níveis baixos, com ganhos importantes já listados no início desta seção. 
Esse é o único gatilho de que o país dispõe para disparar um processo de crescimento econômico perene, recuperando o 

nível de investimentos, hoje na casa de 15,5% do PIB, a patamares condizentes com o necessário para elevar as taxas de 
crescimento da economia.  

A esse respeito, a IFI está preparando um Estudo Especial (EE)28, com o objetivo de explicitar o peso de reformas 

estruturais e outras medidas sobre a dinâmica de crescimento econômico, incluindo o nível de investimentos e a 
produtividade. 

As projeções consolidadas do cenário 3 podem ser vistas na 

Tabela 18 que as compara ao quadro apresentado no relatório 
de junho. 

Esse avanço constante e ininterrupto da dívida pública 

configuraria um quadro de insolvência do Estado. Nesse 
cenário, diante da falta de perspectiva para estabilização da 
dívida pública, os agentes econômicos passariam a exigir juros 

cada vez maiores e prazos menores para financiar o governo. 
Pagando mais juros, o orçamento ficaria crescentemente 
comprometido com a destinação de recursos para essa 

finalidade, reduzindo o espaço para políticas públicas de toda 
sorte, sobretudo investimentos. Os déficits persistiriam por 

mais tempo, impulsionando a dívida e tornando-a mais custosa. 
Trata-se de um círculo vicioso. 

Juros elevados inibem o ciclo de investimentos e do consumo e criam uma espécie de armadilha, da qual é muito mais 

penoso e difícil escapar, tendo por referência o quadro atual, já bastante complexo. 

                                                                    

28 Veja aqui os EEs já publicados pela IFI: http://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-estudos-especiais  

TABELA 18. HISTÓRICO DAS PROJEÇÕES – CENÁRIO 3 (PESSIMISTA) 
 Ano RAF - Jun/17 RAF - Out/17 
2017 76,9% 76,8% 

2018 83,9% 82,3% 

2019 89,1% 88,3% 

2020 94,4% 94,8% 

2021 99,0% 100,6% 

2022 103,9% 106,9% 

2023 107,8% 112,1% 

2024 110,9% 116,6% 

2025 113,4% 120,5% 

2026 116,3% 124,8% 

2027 118,5% 128,4% 

2028 121,0% 132,5% 

2029 122,6% 135,9% 

2030 124,5% 139,7% 

Fonte: IFI. 
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Todas as premissas consideradas pela IFI no cenário 3 estão expostas na Tabela 19. 

TABELA 19. PARÂMETROS ECONÔMICOS ADOTADOS EM OUTUBRO PARA PROJETAR A DBGG NO CENÁRIO 3 

Fonte: IFI. 

 Cenários 1, 2 e 3 comparados 

A comparação dos três cenários atualizados permite observar três pontos fundamentais: 

a) Voltar a gerar superávits primários, controlando o gasto público e buscando cumprir o teto de gastos será 
fundamental para viabilizar o cenário 1, que está distante do cenário 2 (otimista), mas seria suficiente para evitar 
riscos e custos maiores para a dinâmica de crescimento econômico e o conjunto da sociedade. Na visão da IFI, o 

cenário 1 continua a ser o mais provável.  
b) A viabilidade do cenário 2 dependeria de avanços estruturais e institucionais no campo das contas públicas que, 

apesar de possiveis, mostram-se cada vez menos provaveis a curto e a médio prazo. 

c) O cenário 3, após as revisões apresentadas nesta seção, mostra-se ainda mais preocupante. O risco de insolvência 
não é desprezível, isto é, o país poderia migrar para uma situação de juros crescentes, investimentos cadentes (a 
partir do atual nível, já bastante baixo) e crescimento econômico inviabilizado. 

O Gráfico 10 a seguir permite comparar as três situações projetadas pela IFI. 
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Cenário 1 Básico Cenário 2 Otimista Cenário 3 Pessimista

GRÁFICO 10. PROJEÇÕES ATUALIZADAS – CENÁRIOS 1 (BÁSICO), 2 (OTIMISTA) E 3 (PESSIMISTA)

Fonte: BCB. Elaboração e projeções – IFI.

Ano 
PIB Selic Resultado primário Inflação (IPCA) Taxa de câmbio 

Var.% real % ao ano % do PIB % ao ano R$/US$ 
2017 0,32% 7,50% -2,60% 3,28% 3,28 

2018 0,44% 9,50% -2,64% 4,96% 3,80 

2019-2022 (média) 0,99% 12,00% -2,20% 5,57% 4,06 

2023-2026 (média) 0,97% 12,00% -0,93% 5,89% 4,41 

2027-2030 (média) 0,97% 12,00% 0,23% 5,92% 4,75 
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 POR DENTRO DO GASTO PÚBLICO: INFRAESTRUTURA 

A presente seção dá continuidade à série de análises iniciada no RAF de setembro, que examina a composição e a evolução 
do gasto público federal. Os grandes números de receitas e despesas públicas têm exposto os desafios de curto e médio 

prazos. As metas de resultado e, mais recentemente, o teto de gastos impõem ao Estado a necessidade de observar sua 
capacidade de financiamento e, portanto, repercutem na forma com que os recursos públicos são utilizados. A análise das 
políticas que o Estado financia, portanto, está inserida, em paralelo aos aspectos fiscais, em uma agenda de eficiência e 

racionalidade no emprego dos recursos.  

No relatório anterior, o foco recaiu sobre os gastos da área social. Neste mês serão descritos os gastos federais na área de 

infraestrutura, evidenciando como os recursos públicos foram gastos e como evoluíram no passado mais recente. De 
2007 a 2016, os gastos federais com infraestrutura corresponderam a 0,9% do PIB, em média. Em relação ao gasto total, 
o percentual é próximo a 4%. A área concentra boa parte dos investimentos da União com recursos orçamentários. A 

maior parcela se destina à função Transporte e entre os maiores gastos estão o programa Minha Casa Minha Vida, projetos 
relacionados a transporte rodoviário e financiamentos à marinha mercante.  

 Universo e metodologia da análise 

O foco de análise são os recursos dos orçamentos fiscal e da seguridade social da União. Não contempla, portanto, o 

orçamento de investimentos das estatais, que compreende as empresas em que a União, direta ou indiretamente, detenha 
a maioria do capital social com direito a voto. 

Os dados também não consideram eventuais despesas financeiras com juros e amortização da dívida, além das 

transferências aos demais entes por repartição de receitas. No primeiro caso, a exclusão se justifica porque a dívida e 
seus encargos estão mais relacionados ao financiamento de políticas públicas no passado. As transferências, por sua vez, 
se referem a mero repasse de recursos arrecadados em nível federal, mas que pertencem a outros entes por determinação 

legal. 

A exclusão das despesas com juros e amortização da dívida não equivale, contudo, a desconsiderar toda e qualquer 
despesa financeira na nossa análise. Algumas despesas financeiras, como as relacionadas à concessão de financiamentos 

pela União, podem estar diretamente associadas à execução de políticas públicas e estão contidas no universo analisado.  

Adotou-se recorte por função orçamentária, que procura refletir as áreas de despesa que competem ao setor público. A 
classificação funcional tem a vantagem de ser uma categorização da despesa já consolidada29 e relativamente estável no 

tempo. Além disso, os dados de gastos indiretos publicados pela Receita Federal30 também são agrupáveis por função, 
sendo possível somá-los aos dados orçamentários e, assim, obter uma visão mais abrangente da atuação estatal em cada 
área. Por fim, a classificação funcional é adotada por todos os entes da Federação, o que permitirá futuramente a 

consolidação dos dados nas três esferas.  

Consideram-se como gastos com infraestrutura as despesas relacionadas às seguintes funções orçamentárias:  

Transporte, Saneamento, Urbanismo, Habitação, Gestão Ambiental, Ciência e Tecnologia e Comunicações. Essa agregação 
tenta espelhar, grosso modo, a contida nos últimos dois planos plurianuais da União. Também está alinhada à divisão 
proposta pela IFI no RAF de maio31, quando foi analisado o contingenciamento no âmbito do Poder Executivo. 

As despesas orçamentárias com o programa Minha Casa Minha Vida (MCMV), embora estejam formalmente vinculadas à 
função Encargos Especiais, foram incluídas entre as despesas com Habitação, para efeito da presente análise. Deve-se ter 
em mente que esse ajuste provoca um aumento considerável do gasto atribuído à Habitação. Como ilustração, sem o 

                                                                    

29 A classificação vigente foi instituída pela Portaria nº 42, de 14 de abril de 1999, do Ministério de Orçamento e Gestão. 
30 Perda de arrecadação decorrente da concessão de benefícios de natureza tributária (gastos tributários). 
31 Disponível em: http://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-ifi. 
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MCMV, as despesas com a função teriam sido da ordem de R$ 114,8 milhões em 2016, enquanto que, ao incluir o 
programa, as despesas passam a somar R$ 8,3 bilhões no último ano.   

Além de infraestrutura, o gasto público pode se enquadrar em outras quatro áreas: Social; Produção; Poderes do Estado 
e Administração; e Encargos Especiais. Os encargos especiais, em tese, englobam despesas às quais não se possa associar 
um bem ou serviço, como dívidas, ressarcimentos, indenizações e outras afins, representando, portanto, uma agregação 

neutra. 

Todos os dados orçamentários foram extraídos do Siga Brasil Painéis e são apresentados a preços de agosto de 2017. 

 Gastos com infraestrutura 

Os gastos com infraestrutura correspondem a cerca de 4% do gasto público federal (Gráfico 11), percentual 

relativamente estável nos últimos dez anos. Em 2007, início da nossa série, as despesas com infraestrutura 
representavam 3,6% do total.  

A área de infraestrutura concentra boa parte dos investimentos da União realizados diretamente com recursos dos 

Orçamentos Fiscal e da Seguridade Social. Em especial, a área agrega a maior parcela dos projetos no âmbito do Programa 
de Aceleração do Investimento (PAC). Ainda assim, nos últimos anos tem se mantido pouco relevante em termos 
orçamentários. Em 2016, as despesas federais com infraestrutura somaram R$ 49,3 bilhões, ou 0,8% do PIB. Entre 2007 

e 2016, a média foi de 0,9% do PIB e o maior nível foi alcançado em 2014, pouco mais de 1% do PIB (Gráfico 12). 

  

A função Transporte responde por cerca de 37,7% do total, segundo dados de 2016 (Gráfico 13). A segunda maior despesa 
é com Ciência e Tecnologia (17,9%), seguida de Habitação (16,9%), Gestão Ambiental (11,1%), Urbanismo (9,5%), 

Saneamento (3,7%) e Comunicações (3,1%). 
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GRÁFICO 11. GASTO PÚBLICO FEDERAL POR ÁREA 
(2016, EM R$ BILHÕES E % DO TOTAL, A PREÇOS DE AGO/17)

Fonte: Siga Brasil. Elaboração: IFI.
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Embora a participação do gasto com infraestrutura no total do 
orçamento federal não tenha variado de forma significativa nos 

últimos dez anos, observa-se, em termos absolutos, um 
crescimento real de 55% nas despesas (ver trajetória do gasto 
no Gráfico 14). Esse aumento é percebido em todas as áreas de 

infraestrutura, especialmente em Habitação (+328%), por sua 
vez muito impactado pelo advento do MCMV em 2009. A função 
Transporte, embora tenha perdido importância relativa dentro 

dos gastos com infraestrutura, teve crescimento real de 24% no 
período.  

O aumento dos gastos com infraestrutura, de 2007 a 2016, 
ocorreu mesmo a despeito do recuo no período mais recente. 
Entre 2014 e 2016, a queda real chegou a 32% e atingiu todas as 

funções, com exceção de Urbanismo. A redução nos últimos dois 
anos da série está relacionada à natureza dos gastos com infraestrutura, compostos predominantemente por despesas 
primárias de execução discricionária, a maior parte delas investimentos. Em contexto de dificuldade para cumprimento 

das metas de resultado primário, como se observa nos últimos exercícios, os gastos com infraestrutura se tornam 
candidatos naturais a compor o esforço de ajuste pelo lado da despesa.  

 

O tópico a seguir detalha alguns dos principais programas e políticas da área de infraestrutura. 

 Principais programas e políticas 

Como visto, a função Transporte é a que concentra a maior parte das despesas orçamentárias em infraestrutura. Em 
particular, destacam-se, nos últimos anos, os gastos com transporte rodoviário e os financiamentos no âmbito do Fundo 
da Marinha Mercante (FMM).  

Os gastos com transporte rodoviário correspondem, em sua maioria, a investimentos diretos realizados pelo 
Departamento Nacional de Infraestrutura de Transportes – DNIT e estão relacionados à manutenção, adequação ou 
construção de rodovias federais. Essas despesas tiveram trajetória de crescimento contínuo e expressivo entre 2007 e 

2011, impulsionadas pelo advento do PAC, mas que foi revertida nos anos seguintes. Como resultado, em 2016, os 
investimentos com transporte rodoviários se situaram em patamar próximo ao observado em 2007. 
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GRÁFICO 14. EVOLUÇÃO DOS GASTOS COM INFRAESTRUTURA (R$ BILHÕES, PREÇOS DE AGO/17)
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Os financiamentos no âmbito do FMM têm natureza distinta dos gastos com transporte rodoviário. Nesse caso, tratam-se 
de despesas financeiras reembolsáveis, empréstimos concedidos com recursos orçamentários e que têm como objetivo 

modernização e ampliação da frota mercante brasileira. Esses financiamentos atingiram R$ 6,5 bilhões em 2012, mas 
também tiveram recuo importante nos últimos anos, chegando a R$ 3,6 bilhões em 2016. 

Além dos gastos na função Transporte, destacam-se as despesas com o programa MCMV, que nesta análise está sendo 

considerados na função Habitação (formalmente estão classificados em Encargos Especiais). As despesas do programa 
chegaram a alcançar R$ 23,0 bilhões em 2015, mas tiveram recuo expressivo em 2016, quando somaram R$ 8,2 bilhões 
(queda de 64% em relação ao ano anterior). Embora nosso universo de análise se restrinja aos dez anos entre 2007 e 

2016, vale notar que, em 2017, a execução do MCMV, até agosto, não chega a R$ 2,0 bilhões. Trata-se de um indício de 
que a redução observada em 2016 deve se manter pelo menos até este ano. 

A implementação do MCMV se dá de diferentes formas. A principal delas é por meio da integralização de cotas ao Fundo 
de Arrendamento Residencial (FAR), em que a União realiza mera inversão financeira. As despesas do MCMV também 
podem ser realizadas por meio de equalização de taxas de juros em operações de financiamento habitacional realizadas 

por instituições financeiras ou operações voltadas a projetos de investimento de interesse social no âmbito do Fundo de 
Desenvolvimento Social (FDS). Nesses casos, tratam-se de subvenções econômicas classificadas como despesas 
correntes.  

 

Embora menos relevantes, do ponto de vista orçamentário, outros programas, ações ou políticas se destacam entre os 

gastos federais com infraestrutura. Entre as despesas com Gestão Ambiental, por exemplo, vale mencionar o projeto de 
integração do Rio São Francisco, que compreende um conjunto de ações no Orçamento. Entre 2007 e 2016, foram gastos 
cerca de R$ 11,9 bilhões com o projeto, cerca de um quinto do gasto federal com gestão ambiental no período. 

Na função Urbanismo, os gastos com urbanização de assentamentos precários somaram, entre 2007 e 2016, cerca de R$ 
9,1 bilhões, e chama atenção a queda contínua e acentuada a partir de 2009. O gasto em 2016 foi de apenas R$ 360 
milhões, muito abaixo do valor alcançado em 2008 (R$ 2,3 bilhões) e da média do período (R$ 900 milhões). Essas 

despesas são implementadas de forma descentralizada, por meio de transferências voluntárias de recursos do Orçamento 
da União para outros entes que queiram desenvolver projetos voltados a regularização urbanística e fundiária, promoção 
da segurança e salubridade ou melhoria das condições de habitabilidade em assentamentos precários (áreas de risco, 

favelas, mocambos, palafitas etc.). 

As despesas com projetos de esgotamento sanitário e abastecimento de água, na função Saneamento, também são 
executadas por meio de transferências voluntárias. Entre 2007 e 2016, esses gastos somaram cerca de R$ 7,6 bilhões e, 

embora tenham recuado nos últimos anos, a queda é menos expressiva do que a observada na média dos investimentos 
públicos. 
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Por fim, citam-se os gastos em Ciência e Tecnologia com financiamentos para desenvolvimento tecnológico de empresas. 
Assim como no caso da marinha mercante, tratam-se de despesas financeiras reembolsáveis, empréstimos de longo prazo 

através da Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP) com recursos do Fundo Nacional de Desenvolvimento Científico 
e Tecnológico (FNDCT). Nos últimos dez anos, foram emprestados cerca de R$ 9,1 bilhões em projetos dessa natureza.    

 

 Gastos tributários 

Embora o foco da análise tenha sido os gastos diretos com recursos dos orçamentos fiscal e da seguridade social da União, 

cabe lembrar, por fim, que muitas vezes a atuação governamental se dá por meio de gastos indiretos relacionados a 
renúncias tributárias. Esses gastos, que não foram considerados na análise até aqui, podem ser relevantes para algumas 

áreas de infraestrutura, a exemplo de Habitação, Ciência e Tecnologia e Comunicações. 

No caso de Habitação, a estimativa dos gastos tributários para 2016 equivale a 55% do gasto total dessa função (Tabela 
20). A maior parte das renúncias fiscais associadas a Habitação, 76% do total, se refere à isenção do imposto de renda 

sobre os rendimentos auferidos por pessoa física em contas de depósitos de poupança (Lei nº 8.981, de 1995).  

Em Ciência e Tecnologia, os gastos indiretos de renúncia fiscal somaram 9,1 bilhões, 51% do gasto total associado à 
função. O principal gasto tributário advém da isenção do IPI para empresas de desenvolvimento ou produção de bens e 

serviços de informática e automação32. Em 2016, a estimativa de gasto tributário com informática e automação chega a 
R$ 5,1 bilhões (56% dos gastos tributários na função). Também relevante é a redução a zero da alíquota do imposto de 
renda retido na fonte nas remessas efetuadas para o exterior destinadas ao registro e manutenção de marcas, patentes e 

cultivares. Em 2016, o valor estimado para essa renúncia é de R$ 1,9 bilhão (21% dos gastos tributários na função). 

Em Comunicações, os gastos tributários, embora menos expressivos, alcançaram R$ 1,1 bilhão em 2016, 42% do gasto 
total associado à função. A quase totalidade desses gastos indiretos decorre da isenção de tributos federais incidentes 

sobre o faturamento dos serviços de telecomunicações prestados em áreas rurais e regiões remotas  
(Lei nº 12.715, de 2012). Em 2016, estima-se que essa modalidade gere uma renúncia de R$ 1,1 bilhão, o que equivaleria 
a 42% do gasto total na função. 

 

 

 

                                                                    

32 Lei nº 8.248, de 1991; Lei nº 10.176, de 2001; Lei nº 11.077, de 2004; e Lei nº 13.023, de 2014. 
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TABELA 20. DESPESA ORÇAMENTÁRIA X GASTO TRIBUTÁRIO EM 2016 – INFRAESTRUTURA (R$ MILHÕES) 

Área OFSS (A) Gastos Tributários (B) Total (C)  B/C (%) 
Habitação              8.333                           10.326             18.659                 55  

Ciência e Tecnologia              8.807                             9.119             17.927                 51  

Transporte            18.603                             4.641             23.244                 20  

Comunicações              1.548                             1.128               2.676                 42  

Saneamento              1.839                                    2               1.841                   0  

Gestão Ambiental              5.488                                    2               5.490                   0  

Urbanismo              4.686                                  -                 4.686                 -    

Total            49.305                           25.219             74.524                 34  

Fonte: Siga Brasil e Receita Federal. Elaboração:IFI.
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Projeções da IFI 

  2014 2015 2016 
Projeções 

2017 2018 2019 2020 2021 

PIB – crescimento real (% a.a.) 0,50 -3,77 -3,59 0,72 2,30 2,14 2,06 2,09 

PIB – nominal (R$ bilhões) 5.779 6.001 6.267 6.509 6.946 7.389 7.850 8.338 

IPCA – acum. (% no ano) 6,4 10,7 6,3 3,12 4,31 4,16 4,09 4,05 

Taxa de câmbio - fim de período (R$/US$) 2,66 3,90 3,26 3,18 3,30 3,36 3,40 3,44 

Ocupação - crescimento (%) 1,5 0,0 -1,9 0,0 1,4 1,2 1,2 1,2 

Massa salarial - crescimento (%) 2,9 -0,2 -3,3 2,5 2,3 2,1 2,1 2,1 

Selic – fim de período (% a.a.) 11,75 14,25 13,75 7,00 7,00 8,50 8,50 8,50 

Juros reais ex-post (% a.a.) 5,0 3,2 7,0 3,8 2,6 4,2 4,2 4,3 

Resultado Primário do Setor Público Consolidado (% do PIB) -0,56 -1,85 -2,49 -2,38 -2,15 -2,08 -1,62 -1,12 

d/q Governo Central -0,39 -1,97 -2,56 -2,40 -2,21 -2,18 -1,74 -1,26 

Juros Nominais Líquidos (% do PIB) -5,39 -8,36 -6,49 -5,60 -4,70 -5,22 -5,94 -6,22 

Resultado Nominal (% do PIB) -5,95 -10,22 -8,98 -7,97 -6,88 -7,40 -7,64 -7,38 

Dívida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 56,28 65,45 69,87 76,22 79,26 82,48 86,04 88,62 
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