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e  Odéficit primario melhor do que o esperado para 2017 (1,8% do PIB no acumulado de 12 meses em dezembro
versus 2,8% em relagdo a junho) nao foi seguido por reducdo em mesma magnitude do déficit primario
estrutural (1,7% do PIB em 12 meses até dezembro contra 1,9% em junho). Isso aconteceu porque a melhora
do resultado primario foi devida ao aumento das receitas extraordinarias e reducdo das despesas nao
recorrentes (como o pagamento de restos a pagar de anos anteriores).

e Para 2018, acreditamos que, novamente, uma melhora significativa do resultado primario s6 sera possivel
se ocorrer aumento relevante nas receitas extraordinéarias (receitas de privatizagdo e de concesséo). Uma
vez que o aumento da arrecadacéo de impostos em resposta a recuperagdo econdmica sera relevante, mas
ja esta contabilizado no orcamento deste ano, o qual prevé crescimento econémico de 3% do PIB e déficit
primario ao proximo de R$ 159 bilhdes.

e Considerando receitas extraordinéarias (por exemplo, a privatizacdo de empresas estatais de energia elétrica
e transferéncia de direitos de exploracdo de petréleo), o resultado primario do governo central poderia ser
reduzido para 1,0% do PIB. Porém, a ocorréncia destas privatizagdes/concessdes depende da aprovacéo de
projetos de lei no Congresso.

e No entanto, é importante destacar que o aumento continuo das receitas extraordinarias néo resultard em
melhora do resultado primario estrutural (em mudanca da orientacéo da politica fiscal).

. Estimamos déficit primario do governo central de 2,0% do PIB (R$ 140 bilh6es) em 2018, um pouco melhor
do que a meta de 2,3% do PIB (R$ 157,9 bilhdes). O déficit primario estrutural deve aumentar para de 2,3%
do PIB, enquanto o ciclo econémico (recuperagcdo econdmica) deve contribuir com superavit em torno de
0,3% do PIB.

. Nosso cenario basico considera apenas o efeito da elasticidade das receitas em relagdo a recuperacédo
econbmica, sem qualquer ajuda adicional da aprovacéo do pacote fiscal anunciado em agosto e/ou aumento
significativo de receitas extraordinarias.

Resultado primario efetivo melhor do que o resultado estrutural

O resultado primério do governo central: em 2017 foi R$ 36 bilhdes melhor do que o esperado, déficit de BRL124,4 bilhGes (1,9%
do PIB) comparado a meta de BRL159,0 bilhdes (2,5% do PIB). Isso foi devido a (1) receita extraordinaria (programa de
concessao de energia e amnistia fiscal); (2) reducéo nos gastos com resto a pagar de anos anteriores; e (3) reducéo nas despesas
de investimento em decorréncia de cortes no orcamento (ver quadro abaixo). A recuperacdo econdmica também contribuiu para
a melhora do resultado no 2517, mas sua importancia foi secundaria em comparacao a demais contribuicdes.

Porque o menor déficit primario foi devido ao aumento na receita ndo recorrente e a uma reducédo das despesas nao recorrentes (0
pagamento de manabras fiscais), a melhora do déficit priméario observado do governo central e, consequentemente, do setor
publico consolidadoz, ndo foi seguida por uma melhora de mesma magnitude do resultado primario estrutural.

1 Tesouro Nacional, BCB e INSS.
2 Governo Central e governos regionais (estados, municipios e estatais).
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Tabela 1. Resultado Primario do Governo Central Tabela 2. Destaques de receitas e despesas em 2017
(R$ bilhdes)
(precos constantes dez/2017) 2016 2017 A A
Receita Total 1379.8 1401.9 22.1 Receita Administrada -12.8
Receita Administrada 860.2 847.4 -12.8 Repatriagdo de ativos -46.8
Arrecadagéo Liguida para o RGPS 375.4 379.7 43 \ { Amnistia Fiscal (REFIS) 24.7
Receitas Extraordinéarias 144.3 176.2 31.9 Recuperagio Econdmica 9.3
Concessdes e Permissdes 23.3 32.2 8.9 Receitas Extraordinarias 31.9
Dividendos e Participacfes 3.0 5.6 2.6
Contr. p/ Seguridade do Servidor 13.0 13.9 0.9
CotaParte 24.4 36.6 12.1
Outras 38.4 47.5 9.1
Transferéncia por Reparticdo de
Receitas 237.6 231.7 -5.9
Receita Liquida 1142.2 1170.2
Despesa Total 1309.6 1296.3 -13.3
Beneficios Previdenciarios 532.1 564.7 32.6
Pessoal e Encargos Sociais 270.2 287.9 17.7
Outras despesas obrigatérias 210.1 187.9 -22.2 { Restos a pagar (anos ant) -31.5
Despesas Discricionarias 297.1 255.7 -41.4 Custeio e Capital (investimentos) -12.4
Resultado Primario 167.4 126.1

Sources: National Treasury and Santander estimates.

A principal motivacdo para medir o resultado primario estrutural é obter uma avaliacdo mais precisa da politica fiscal, ou seja,
verificar se a politica fiscal esta expansionista ou contracionista. A abordagem que escolhemos para estimar o resultado primario
estrutural® é descontar receitas e despesas nao recorrentes e fatores ndo correlacionados com o ciclo econdmico, além do efeito
do estagio do ciclo de economia (aquecimento ou desaquecimento da economia - hiato do produto) do resultado primario
observado. Nesse sentido, o resultado primério estrutural ¢ uma melhor medida de politica fiscal em relagéo ao resultado primario
ajustado apenas pelo ciclo econémico.

De acordo com nosso modelo, a elasticidade da receita federal em relagdo ao crescimento econémico acima ou abaixo do
crescimento potencial é de 1,4, o que estd em linha com a teoria econdmica. Isto significa que cada ponto percentual do
crescimento do PIB acima ou abaixo do crescimento potencial do PIB gerard uma variacdo das receitas superior a 1%. J& para a
elasticidade das despesas em relagdo ao crescimento econdémico acima ou abaixo do crescimento potencial, encontramos
coeficiente igual a 0, 0 que também esta em linha com a teoria econémica. Em geral, as despesas sdo discricionarias, com uma
parcela relevante independente do ciclo econémico (por exemplo, salde, educagdo e despesas de seguranca) e uma por¢do oposta
ao ciclo econdmico (por exemplo, despesas de assisténcia social, que aumentam durante a desaceleracdo/contra¢do econémica e
diminuem durante expansao econémica).

Aplicando esta metodologia de apuragéo de resultado primario estrutural, é justo dizer que, a partir de 2013, a orientagdo fiscal
mudou para expansionista. Além disso, as varias tentativas a partir de 2015 para reduzir a diferenca entre receita e gastos ndo
foram bem-sucedidas devido ao aumento das despesas obrigatorias (fixacdo de metas para gastos com educacdo e com salide em
proporcdo do PIB) e o efeito da recessdo econdémica sobre gastos com assisténcia social. Recentemente, o resultado primario
observado (sem ajustes) e o resultado primario estrutural diminuiram. No entanto, em nossa opinido, ainda é prematuro tratar a
reducdo do resultado primario estrutural como uma tendéncia.

3 Bornhorst F., Dobrescu G., Fedelino A., Gottschalk J., and Nakata T., When and how to adjust beyond the business cycle? A guide to Structure Fiscal Balances,
Abril/2011. Fiscal Affairs Department, IMF. https://www.imf.org/external/pubs/ft/tnm/2011/tnm1102.pdf
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Gréfico 1. Componentes Estrutural e Ciclico do Resultado Primério (% do PIB)
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Fontes: Tesouro Nacional e estimativas Santander.

Cenario mais provavel para 2018

Em agosto/2017, a meta primaria para o governo central em 2018 foi revisada para déficit de R$ 159 bilhGes (meta anterior era
déficit de R$ 129 bilnhdes). Para cumprir a meta primaria revisada, o governo anunciou um pacote fiscal: 1) aumento de impostos
em torno de R$ 14 bilhdes (dos quais R$ 6 bilhdes resultariam da tributacéo de fundos de investimento exclusivos, R$ 4 bilhdes
do fim da desoneragdo da folha de pagamento e R$ 2 bilhdes com o aumento da contribuicdo previdenciaria dos funcionarios
publicos) e 2) cortes de gastos em torno de R$ 6 bilhdes (R$ 5 bilhGes seriam do adiamento do ajuste salarial anual dos
funcionarios publicos). Todas essas medidas dependem da aprovacdo do Congresso, e nenhuma foi aprovada até o0 momento. As
duas medidas mais relevantes: o imposto sobre o rendimento dos fundos de investimento exclusivos e o adiamento do ajuste
salarial anual dos funcionarios publicos, ndo podem ser implementados este ano, em nossa opinido. Por isso, 0 Ministério do
Planejamento anunciou, no inicio de fevereiro, um corte orcamentario para este ano de R$ 16 bilhdes, tentando cobrir a lacuna do
pacote fiscal ndo implementado e a possibilidade de ndo privatizagdes/concessfes no setor de energia, da qual o governo espera
receita de R$ 12 bilhdes).

Embora acreditemos que a recuperacdo econdmica levara a um aumento da cobranca de impostos, este efeito é parcialmente
contabilizado no or¢camento (o orgamento revisado considera o crescimento do PIB de 3%). Entdo, mais uma vez, uma melhora
significativa do resultado primério em 2018 dependera das receitas extraordinarias (provenientes da privatizacdo e da receita da
concessao), em nossa opinido. Receitas extraordinarias, como as que vem da privatizacdo de empresa estatais e a transferéncia
dos direitos de exploracdo nas operacdes de pré-sal (chamado de cessdo onerosa), poderiam substancialmente ajudar a melhorar
o resultado primario. Ambas exigem a aprovacao do Congresso, e as discussdes ainda estdo em fase preliminar na Camara dos
Deputados. Nés estimamos que, contando com essas receitas extraordinarias, o déficit do governo central poderia ser reduzido
para 1,0% do PIB.

Observamos, no entanto, que um aumento continuo das receitas extraordinarias ndo resultara em melhora do resultado primario
estrutural (em mudanca da orientacdo da politica fiscal). Em nossa opinido, o mais provavel é o déficit do resultado primario
estrutural ampliar para 2,3% do PIB, enquanto que o ciclo econdémico contribuird com um superavit de cerca de 0,3% do PIB,
resultando em déficit primario observado do governo central de 2,0% do PIB (R$ 140 bilhdes), um pouco melhor do que o objetivo
de 2,3% do PIB (R $ 157 bilhGes), mas ainda bastante distante do patamar de superavit primario necessario para estabilizacao da
relacdo divida publica em relacdo ao PIB (o qual estimamos em torno de 2,5% do PIB).



Tabela 3. Exercicios para Resultado Primario (R$ bilhdes)

Orcamento 2018/ Previsdao Santander/ Cenario
2017 Oficial 2018 2017 Santander 2017 Otimista

Receita Total 1383.1 1460.7 5.6% 1467.0 6.1% 1539.0
Receita Administrada 834.2 880.9 5.6% 893.6 7.1%  893.6
Arrecadagdo Liquida para o RGPS 374.8 403.3  7.6% 409.1 9.2%  409.1
Receitas Extraordinéarias 74.8 855 14.3% 73_.{._' -1.9% 14':5_._4
Concessdes e Permissdes 32.1 A:‘,:zo'g:: -36.9% Blzéo:: -74.9% C.:‘?Op:’:
Exploracéo de Recursos naturais 36.0 515 42.8% 515 42.9% 515
Dividendos e Participacdes 5.5 8.9 60.6% 8.9 60.6% 8.9
Outras Receitas 85.6 76.8 -10.3% 76.8 -10.3% 76.8
Transferéncia por Reparticdo de Receitas 228.5 243.9 6.7% 243.9 6.7% 243.9
Receita Liquida 1154.6 1216.8 5.4% 12232 5.9% 1295.2
Despesa Total 1279.0 1371.6 7.2% 1363.5 6.6% 1366.5
Pessoal e Encargos Sociais 284.0 302.6 6.5% 302.6 6.5%  305.6
Beneficios Previdencirios (RGPS) 557.2 592.4 6.3%  606.3 8.8%  606.3
Abono e seguro Desemprego 54.5 56.9 4.4% 56.9 4.4% 56.9
MP 540 (fim da desoneragao folha de
pagamento) 13.9 12.3 -11.3% 12.3 -11.3% 12.3
Outras despesas obrigatérias 253.1 278.5 10.0% 278.5 10.0%  278.5
Despesas Discricionarias 116.2 128.9 10.9% 106.9 -8.0% 106.9
Resultado Primario 124.4 154.8 140.3 71.4
Meta Primaria 159.0 159.0 159.0 159.0
Despesa Primaria® 1254.6 1338.3 1330.2 1333.2
Teto da Despesa Priméaria 1308.6 1347.9 1347.9 1347.9

Fontes: Tesouro Nacional e estimativas Santander.

1- Gasto priméario é o total de gastos federais, excluindo transferéncias constitucionais, transferéncias obrigatorias devido a
receita direta, despesas nao recorrentes (para situagdes imprevisiveis e urgentes, como desastres climaticos ou ecolégicos),
gastos eleitorais e capitalizacdo das empresas estatais.

O orcamento oficial considera as receitas de privatizagdo no setor de energia, enquanto a previsdo do Santander ndo conta
com as receitas de privatizacdo e/ou da transferéncia de direitos de exploracéo de petréleo. Nosso cenério otimista conta
com receita de R$ 70 bilhdes resultante da transferéncia de direitos de exploracéo de petrdleo.

Em nenhum dos cenérios as despesas primarias que ultrapassarao o limite maximo de gastos para 2018. Contudo, a previsédo
do Santander pressupde que para cumprir a lei de limite de gastos seré necessario corte orcamentario de cerca de R$ 22
bilhdes.
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