EXPANSAO FISCAL E A PROCURA INCESSANTE POR RECEITA

Em 2023, as contas do Setor Publico Consolidado retornaram ao déficit fiscal, apds dois anos
consecutivos sob valores positivos. A procura por mais receita, em meio a uma “onda” de
propostas visando o aumento do gasto publico, foi a referéncia do ano. Esse legado, deve se
perpetuar em 2024,

Se fossemos caracterizar em uma sé palavra a desenvoltura das contas publicas no ano
de 2023 seria “expansao”, tanto de receitas quanto de despesas. Em todos os meses, as mais
diferentes propostas visando a expansao do gasto publico foram apresentadas. O Auxilio Brasil foi
mantido em R$ 600, sendo incluso um adicional por filhos, o Auxilio Gas que tanto serviu durante
0 auge da Guerra entre RuUssia e Ucrania também se perpetuou em 2023. Diversos reajustes em
programas sociais foram concedidos, desde as bolsas estudantis, fortalecimento da Farmacia
Popular, relancamento do Mais Médicos, Minha Casa Minha Vida, Brasil Sorridente, recursos
adicionais para universidade e hospitais publicos e mais recursos para a merenda escolar. Além
disso, houve o aumento das faixas de isencdo do Imposto de Renda e reajuste salarial do
funcionalismo publico. Tanto dinheiro disponivel, ndo teria como acabar bem: retornamos a
situacao de déficit fiscal, ap6s dois anos consecutivos em situacdo de superavit no Setor Publico
Consolidado.

Em 2024 a situacdo deve se perpetuar. A promulgacdo de uma Nova Ancora Fiscal, que
prevé a zeragem do déficit publico em 2024, nem o0 mais otimista dos analistas acredita que isso
seja possivel. Conforme o projeto orcamentério, a situacao so iria ser possivel caso houvesse
uma arrecadacado adicional de R$ 168,5 bilh6es que, segundo o Governo, viria de propostas que
ainda dependem de aprovacgédo/alteracdes na legislagédo, ou seja, que estdo ou j4 passaram pela
tramitacdo na Camara. Portanto, a sociedade esté diante de um teto fiscal que depende de varios
nameros que sao incertos. Vale lembrar ainda que, toda medida que altera os precos relativos da
economia tem um impacto sobre o comportamento dos agentes econdémicos, ou seja, nao
necessariamente o que se planeja arrecadar, serd o montante que efetivamente ira ocorrer.

Como o Executivo ndo abre espago para discussdes acerca da possibilidade de reduzir o
gasto publico, ao invés de fazer esforcos em conseguir aprovar medidas via receita que estdo
superestimadas, ja se fala em modificar a meta fiscal, ap6s seis meses de aprovacado. Dessa
forma, estimamos que o Setor Publico Consolidado deve ser deficitario em 2024 em 1,2% do PIB.
A divida bruta deve chegar a 79,2% do PIB.

De modo contrario, a paz fiscal parece reinar no solo gaucho. O Rio Grande do Sul deve
fechar as contas publicas em superavit esse ano, mesmo com a retracdo da arrecadacao de
ICMS. No entanto, vale ressaltar que essa situacdo sO foi possivel devido as privatizacdes
ocorridas durante esse ano, em especial a Corsan. No préximo ano, o desafio ser4 cumprir com o
fluxo de caixa necessério para fazer frente as parcelas da divida da Unido e as inUmeras
demandas, principalmente de pessoal, que devem surgir ao longo do ano.



etor Publico Consolidado: o retorno do déficit fiscal

O Ente com maior representatividade sobre o Setor Publico Consolidado!, o Governo
Central, acumulou déficit de R$ 92,6 bilhdes nos primeiros nove meses do ano, apos um superavit
de R$ 37,9 bilhdes em 2022. Entre as aberturas, enquanto a Receita Liquida reduziu 3,8% em
termos reais, as Despesas expandiram-se em 5,2%, chegando ao patamar de R$ 1,4 trilhdo e R$

1,5 trilh&o, respectivamente.

Gréfico 7.1. Resultado Primario do

Governo Central
(Acumulado de jan/set | Em R$ bilhdes constantes |
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Fonte: STN. Elaboracao:

Grafico 7.2. Evolucéo da Despesa Primaria e

Receita Liquida

(Acumulado de jan/set | Em R$ trilhdes constantes | IPCA
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O gue tanto ajudou a Receita Liquida a se
2022, parou de ocorrrer. Com o fim do ciclo das
Recursos Naturais reduziram 21,2% em 2023, acumulando um total de R$ 82,6 bilh&es frente aos
R$ 104,9 bilhdes de 2022. As mudancas nas diretrizes das Estatais e o arrefecimento da cotagéo
do barril de petréleo fez o faturamento das empresas cairem. Desse modo, os dividendos da
Petrobras, que haviam atingidos niveis recorde em 2022, declinaram 57,1%. As mudangas na
legislacdo do IPI e do PIS/COFINS sobre os combustiveis fez 0 montante arrecadado do primeiro
chegar a R$ 41,0 bilhdes, frente aos R$ 48,4 bi do ano anterior. Além disso, o clima adverso para
a Industria, em termos de atividade e medida de elevacdo das faixas de isengéo do IR, fez a
arrecadacado dessa rubrica cair 11,9% para PJ e 3,3% para PF.
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expandir 12,4% na passagem de 2021 para
commodities, as receitas de Exploragdo de

1 O Setor Publico Consolidado representa o setor publico ndo financeiro do pais, sendo a jungdo do Governo Federal (com INSS),
Governos Regionais, Empresas estatais regionais e federais (exceto Eletrobras e Petrobras) e o Banco Central.
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Tabela 7.1. Resultado Priméario do Governo Central
(Acumulado de jan-set | Em bilhdes de R$ constantes | IPCA set/23)

Discriminagéo 2022 2023 Var(;)‘)?ao
RECEITATOTAL 1.821,5 1.741,6 -4,4
Receitas administradas pela RFB 1.094,9 1.072,9 -2,0
Imposto de Importagéo 46,4 41,0 -11,7
IP1 48,4 42,9 -11,3
Imposto de Renda 517,6 513,8 -0,7
Pessoa Fisica 48,2 46,6 -3,3
Pessoa Juridica 236,3 208,2 -11,9
Retido na Fonte 2331 259,0 111
IOF 46,3 46,1 -0,3
COFINS 216,9 218,0 0,5
PIS/PASEP 63,6 62,6 -1,6
CSLL 131,0 117,6 -10,2
CIDE Combustiveis 1,8 0,5 -73,6
Outras 23,0 30,3 32,1
Arrecadacdo Liquida parao RGPS 399,1 4228 5,9
Receitas ndo Administradas pela RFB 327,5 246,0 -24,9
Dividendos e Participacdes 399,1 4228 59
Petrobras 52,5 22,5 -57,1
Receitas de Exploracdo de Recursos Naturais 104,9 82,6 -21,2
TRANSFERENCIAS AOS ESTADOS E MUNICIPIOS 355,6 331,6 -6,7
RECEITALIQUIDA 1.465,9 1.410,0 -3,8
DESPESATOTAL 1.428,1 1.502,6 52
Despesas Obrigatoérias 1.137,4 1.152,3 1,3
Beneficios Previdenciarios 644,0 673,8 4,6
Pessoal e Encargos Sociais 259,9 255,7 -1,6
Outras Despesas Obrigatérias 233,5 222,8 -4,6
Abono e Seguro Desemprego 57,3 61,5 7,3
Financiamento de Campanhas Eleitorais 52 0,0 -
Beneficios de Prestacéo Continuada da LOAS/RMV 62,3 68,5 10,0
Subsidios, Subvencdes e Proagro 13,7 15,2 111
Demais 95,0 77,6 -18,4
Despesas Obrigatorias com Controle de Fluxo 169,5 240,5 41,8
Bolsa Familia/Auxilio Brasil 69,6 1254 80,2
Demais 99,9 115,0 15,1
Despesas Discricionarias 1211 109,8 -9,3
RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL 37,9 -92,6 -344,6

RESULTADO RGPS -244,9 -251,0 2,5

Fonte: STN. Elaboracéo: UEE/FIERGS.

Com relagdo as despesas, as Obrigatérias aumentaram R$ 14,9 bilhdes entre janeiro-
setembro de 2023, em comparacdo com o mesmo periodo do ano passado. Montante que foi
maior do que os anos pré-pandemia (2018 e 2019), que girou em torno de R$ 8,0 bilhdes de
acréscimo. A maior parte dessa elevacdo é devido & expansdo dos Beneficios Previdénciérios,
como resultado do aumento do salario-minimo. Além disso, as despesas com Seguro
Desemprego cresceram 11,3% em termos reais, com relagdo ao mesmo periodo do ano passado.
Em 2022 ante 2021, a elevacao real foi de 3,6%. O montante de recursos destinado a essa rubrica
€ resultado do avanco em 1,3% do numero de pessoas desocupadas e fora da for¢a de trabalho,
além do crescimento do valor destinado, dado o aumento dos salarios. Veja que, a politica de
valorizacdo do salario-minimo, que passa a ter vigéncia em 2024, deve elevar ainda mais esse
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tipo de gasto publico. O crescimento mais expressivo veio das Despesas Obrigatdrias com
controle de fluxo, que aumentaram 41,8%, ainda que representem sé 16,0% dos gastos totais do
Governo Central. Essa expansdo, como ja mencionado no primerio paragrafo dessa secéo, é
devido ao aumento do Bolsa Familia, que elevou em numero de beneficiarios e valor pago ao
beneficiario.

O déficit primario do Governo Central, reverberou sobre o Setor Publico Consolidado?, que
no acumulado de janeiro a setembro também foi deficitario, em R$ 95,5 bilhdes. O nuamero
negativo ocorreu apés dois anos de superavits consecutivos, em 2021 o montante foi de R$ 18,2
bilhbes e em 2022 de R$ 141,4 bilh6es. Quanto aos Governo Regionais, 0 Ente continuou com
sua trajetoria de superavits, ainda que, em magnitude menor do que a vista nos dois Ultimos anos:
R$ 23,3 bilhGes em 2023 ante R$ 97,1 bilhdes em 2022. Todavia, vale chamar a atencéo para um
outro componente do Setor Publico, que h& muito tempo n&o apresentava numeros tao
preocupantes, no acumulado dos nove primeiros meses do ano, as Estatais obtiveram um déficit
de R$ 2,1 bilhdes, ante um superavit de R$ 5,0 bilhdes entre 2020 e 2021. E a primeira vez, apos
a aprovacao das Lei das Estatais que o niUmero negativo se manifesta nessa conta.

Tabela 7.2. Resultado Primario do Setor Publico Grafico 7.3. Resultados Primarios do
Consolidado Setor Publico Consolidado
(Acumulado jan-set | Em R$ bilhdes constantes | IPCA set/23) (Acumulados em 12 meses | Em % do PIB)
5,0 -
' 3,0
2022 2023
Governo Central 39,2 -116,7
Federal 39,6 -116,3
Federal s/ INSS 284,4 134,7
INSS -244.9 -251,0
5.0 1 ——Governo Central
Banco Central -0,3 -0,4
Governos Regionais 97,1 23,3 —=Governos Regionais
Estatais 51 2,1 -10,0 | —Estatais 98
., . . LLOMNMNVDDOANMTETODONOOOOANM
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: UEE/FIERGS. Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao: UEE/FIERGS.

O déficit no resultado primario das Estatais ocorre no mesmo ano em que a Petrobras
anunciou a nova politica de precos dos combustiveis, dando lugar a antiga politica, chamada de
Preco de Paridade de Importacdo (PPI). Essa ultima politica hasceu em 2016, ap0s a empresa
enfrentar dois anos consecutivos de prejuizo operacional — 2014 e 2015 — (vide gréfico abaixo),
resultado dos periodos de pregos contingenciados e um grave escandalo de corrupg¢do. O maior
objetivo do PPI foi de retirar a discricionariedade da politica de formacdo de precos dos
combustiveis. Os precos eram definidos sem a atuacao direta da diretoria, e estruturados por uma
formula simples e de facil entendimento: valor de aquisicdo no mercado internacional somados 0s
custos de transportes e as taxas portuarias. Em 2021 e 2022, a empresa alcancou 0s maiores
lucros operacionais da série historica, chegando a R$ 294,3 bilhdes no ultimo ano, valor seis
vezes maior do que a lucratividade média entre 2016 e 2020. Todo esse montante em caixa
reverberou em maiores receitas para o Governo Federal. Entre 2016 e 2022, o total de Proventos

2 O Setor Publico Consolidado representa o setor publico n&o financeiro do pais, sendo a jungdo do Governo Federal (com INSS),
Governos Regionais, Empresas estatais regionais e federais (exceto Eletrobras e Petrobras) e o Banco Central.
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destinados aos cofres publicos (leia-se mais receita) foi de R$ 87,3 bilhdes, valor 153,4% acima
dos 7 anos anteriores (em termos reais).

Gréfico 7.4. Lucro operacional da empresa (EBIT) - Petrobras
(Em bilhdes de R$)
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Fonte: Status Invest. Elaboracdo: UEE/FIERGS. Nota: O EBIT é lucro antes do desconto de juros e do imposto de renda.

A nova estratégia de formacdo de precos dos combustiveis leva em conta o custo
alternativo do cliente, como valor a ser priorizado na precificagdo, bem como o valor marginal para
a Petrobras. O custo alternativo do cliente contempla as alternativas de suprimento, sejam de
produtos substitutos ou valores dos mesmos produtos por fornecedores diferentes. J4 o valor
marginal para a Petrobras é baseado no custo de oportunidade, dadas as diversas alternativas
para a companhia, dentre elas a producdo, importacdo e exportacdo dos produtos ou petréleos
utilizados no refino. Nesse sentido, a Petrobras abandonara uma légica de formacédo de precos
sem nenhuma influéncia direta para ser mais atuante no mercado interno, levando em
consideracdo toda a estrutura produtiva brasileira. Vale adicionar que no comunicado a
periodicidade com a qual os ajustes serao realizados ndo esta definida. Tal atitude, embora possa
ser benéfica para os clientes da companhia em determinados momentos, pode ser nociva a
geracdo de caixa da empresa, visto que o tempo de repasse sera tratado quando os controladores
acharem conveniente, o que abre espaco para interferéncia politica. Pode-se, por exemplo, optar
pela postergacdo do repasse quando 0s precos estiverem aumentando no mercado internacional.
Dessa forma, o déficit das Estatais ndo é uma boa sinalizagédo, quanto a forma que esta sendo
conduzida a formagé&o de pre¢os dos combustiveis pela empresa.

Com relagao ao resultado nominal do Setor Publico Consolidado, que nada mais é do que
a soma do resultado primario e as despesas com juros, ho acumulado em 12 meses até set/23 foi
deficitario em R$ 801,6 bilhdes (-7,6% do PIB), magnitude maior do que o déficit de R$ 410,6
bilhdes (-4,3% do PIB) vistos no mesmo periodo do ano passado. Pelo Gréfico 7.5 é possivel
notar que o resultado negativo € resultado do pagamento de juros da divida, que atingiu R$ 699,7
bilhdes (6,6% do PIB) no acumulado em 12 meses até setembro de 2023, cifra 12,8% maior, em
termos reais, do que o gasto no mesmo periodo de 2022. O cenario de juros altos é resultado do
ciclo de juros que, mesmo com o inicio da queda do ano, continua em territério de dois digitos.
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Gréfico 7.5. Resultados Fiscais do Setor Publico Consolidado
(Acumulados em 12 meses | Em % do PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao: UEE/FIERGS. *Acumulado em 12 meses até setembro.
Divida Publica: uma aspiral crescente

As duas principais medidas de endividamento publico do pais sdo a Divida Bruta do
Governo Geral® (DBGG) e a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP). A diferenca entre ambas
esta relacionada as duas principais caracteristicas: enquanto os ativos do setor publico séo
considerados na DBGG, eles nao entram no computo da DLSP; e, de forma contraria, as contas
do Banco Central sdo consideradas na DLSP, mas ndo na DBGG. Por tais motivos, a grande
diferenca entre o nivel desses indicadores se da pelas reservas internacionais.

A razéo divida/PIB evolui ao longo do tempo conforme o comportamento de quatro fatores:
resultado primério, juros, inflagdo e crescimento econémico. Conforme j& comentado na segéo
anterior, o resultado primario foi deficitario e os juros ficaram acima de dois digitos, fazendo o
numerador se elevar. Por outro lado, o PIB nominal (denominador) também cresceu em 2023,
tanto pelas supresas com relacdo a atividade, quanto pela evolu¢cdo dos niveis de precos na
economia. No acumulado, de janeiro a setembro de 2023, foram emitidos R$ 1.041,2 bilhdes de
Divida Publica Federal (DPF), enquanto no mesmo periodo do ano passado, o total emitido foi de
R$ 861,7 bilhdes, ou seja, elevacédo de de 20,8% em 1 ano.

Em setembro de 2023, a DLSP alcancou 60,0% do PIB, equivalente a R$ 6,3 trilhdes,
aumento de 0,1 p.p. do PIB em relacdo ao més anterior e 3,0 p.p. do PIB com relacdo a setembro
de 2022. Dado a situacao de expanséao do gasto publico em 2023, o resultado primario fez a razéo
DLSP/PIB se expandir em 0,2 p.p. Os juros nominais também foram responséaveis pela elevacéo
da razao, em 0,8 p.p. A atividade econ6mica vai em direcdo contraria reduzindo o endividamento
em 0,4 p.p.

3 O Governo Geral é composto pelo Governo Federal (com INSS) e dos Governos Regionais.
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Gréafico 7.6. Divida Publica
(Em % do PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo: UEE/FIERGS.

Em setembro de 2023, a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) apresentou uma reducao,
se comparado ao mesmo periodo do ano passado (atingiu 75,3% em set/22), chegando ao
patamar de 74,4% do Produto Interno Bruto (PIB), o que equivale a R$ 7,8 trilhdes. O crescimento
do PIB nominal é o quem limitado o aumento da divida em propor¢cdo ao PIB, embora suas
contribuigBes estejam diminuindo. A taxa implicita de juros da divida bruta subiu desde margo de
2021, com um aumento mais lento no segundo semestre de 2022. Em setembro de 2023, atingiu
11,4% ao ano, com aumento de 0,6 ponto percentual desde dezembro de 2022. A despesa com
juros do setor publico, em comparacdo de 12 meses, aumentou significativamente, passando de
R$ 284,2 bilhdes (3,4% do PIB) em junho de 2021 para R$ 699,7 bilhdes (6,6% do PIB) em
setembro de 2023. Esse incremento na despesa, apesar de neutralizar parte dos ganhos com o
superavit primario nos ultimos dois anos (vale ressaltar que o Brasil registrou superavit primario
em 2021 e 2022), contribuiu para a deterioragdo do resultado nominal, conforme ja demonstrado.
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Grafico 7.7 - Taxa de Juros Implicita na DBGG
(Em % | Acumulada em 12 meses)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao: UEE/FIERGS.

O panorama para a divida nos proximos anos suscita preocupacfes, uma vez que O
governo federal parece ndo demonstrar comprometimento com as diretrizes do Novo Arcaboucgo
Fiscal, o que pode agravar a situacdo, especialmente considerando o compromisso do Executivo
com a expansdo da despesa publica. E crucial ressaltar que a conducdo do ciclo de cortes de
juros esta intrinsecamente ligada ao comportamento da politica fiscal. Nas atas do Banco Central,
fica evidente que a politica fiscal influencia indiretamente a politica monetéria, impactando as
expectativas. O Banco Central jA se comprometeu em retomar o processo de ajuste caso a
inflacdo ndo alcance a meta estipulada. Com a previsdo de encerrar 2023 e 2024 com um déficit
fiscal (em nossa previsdo -1,1% do PIB e -1,2% do PIB respectivamente), apds dois anos de

superavit, nossa expectativa é que a divida bruta atinja 79,3% e a liquido alcance 60,5% ao final
de 2024.

Perspectivas para 2024: Fiscal a deriva

O ano de 2023 foi marcado pela promulgacdo do novo arcabouco fiscal. O mercado
esperava com grande euforia por suas diretrizes, uma vez que, sO o0 antigo Teto de Gastos foi
capaz de reduzir a magnitude do déficit estrutural e, nos ultimos dois anos, trazer a situacédo de
superavit estrutural. Lembrando que o resultado primario estrutural é aquele em que se exclui
eventos ndo recorrentes e de efeitos ciclicos da atividade econdmica.

Os principais pontos do Novo Arcabouco Fiscal séo:

e Estabelecimento de meta e banda de variagdo de Resultado Primario, sistema
parecido com o que ocorre hoje com o sistema de metas de inflacdo. A banda
superior e inferior varia em 0,25 p.p. Para 0 ano que vem, o centro da meta é a
zeragem do déficit fiscal.

e O aumento de gastos ira respeitar a propor¢do de 70% da variacdo da receita
primaria dos ultimos 12 meses até junho do ano anterior a sua vigéncia, em
consonancia com a antiga regra do Teto de Gastos.
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e As despesas primarias irdo crescer, em termos reais, dentro de uma banda,
estabelecida entre 0,6% e 2,5% ao ano. Dessa conta, serdo excluidas as despesas
com o Fundeb e o piso da enfermagem.

O ndo cumprimento do resultado primério sob a banda inferior, implica em redugdo do
aumento da despesa primaria limitado a 50% da variacdo da receita primaria dos Ultimos 12
meses. Além desses pilares, o Governo prop6s um piso para os investimentos publicos, a fim de
evitar que a elevacao dos gastos, ndo seja, sobremaneira, de despesas correntes.

A proposta enfrenta diversos problemas, sendo o mais significativo a sua incapacidade de
conter o crescimento do gasto publico. Diante dos recentes movimentos de expansao do gasto,
somados a consideravel parcela do orcamento composta por despesas obrigatérias e aos
diversos gatilhos constitucionais que propiciam um crescimento vegetativo da despesa, é
desafiador acreditar na viabilidade do crescimento real de 6%. Uma andlise rapida, utilizando a
variacdo da despesa primaria mensal acumulada nos ultimos 12 meses, deflacionada pelo IPCA e
considerando a série desde janeiro de 2001, revela que em 66,2% do tempo, o0 crescimento da
despesa ultrapassou o teto de 2,5%, enquanto apenas 6,4% permaneceu dentro da banda de
variacao.

O Orgamento da Unido de 2024 foi elaborado com as diretrizes do Novo Arcabouco Fiscal,
de tal forma que o Executivo espera um superavit de R$ 2,8 bilhdes no resultado do Governo
Central, frente a um déficit de R$ 145,4 bilh6es programado para 2023. Sendo que o limite para
gastar em 2024 sera de R$ 2.093 bilhdes, que equivale a uma ampliacdo de R$ 129 bilhdes, se
considerado a base de calculo de 2023 (R$ R$ 1.964 bilhdes). Sobre essa estimativa, o governo
considera uma arrecadacao adicional de R$ 168,5 bilhdes, que viriam de inimeras propostas que
ainde dependem da aprovacao/alteracédo na legislacdo, ou seja, que estdo em tramitacdo na casa
legislativa. Desse montante, R$ 97,9 bilhdes sao referentes a recuperacéo de créditos no CARF,
ou seja, quase 60% das receitas esperadas sdo do tipo ndo recorrente. O restante séo receitas do
tipo tributéria, em que depende da aprovagcdo do congresso e da aceitacdo por parte da
sociedade. Lembrando que toda medida que altera os pregos relativos da economia tem um
impacto sobre o comportamento dos agentes econémicos, ou seja, hdo necessariamente o que se
planeja arrecadar, serd o montante que efetivamente ird ocorrer.

E relevante destacar que o Novo Arcabouco Fiscal ndo apenas fixa metas primarias para
2024, mas também para 0s anos subsequentes, incluindo 2025 (superavit de 0,5% do PIB) e 2026
(superavit de 1,0% do PIB). Isso implica que, nos proximos anos, 0 governo precisara desenvolver
novas fontes de receitas extraordinérias para cumprir com as exigéncias do novo regime fiscal e
colocar o Brasil em uma trajetoria de estabilizacédo da divida publica.

De maneira geral, a percepcdo para a sociedade € que o governo esta efetivamente
comprometido com a expansdo do gasto publico, sugerindo que a contencéo fiscal sera realizada
por meio do aumento da receita publica. Diante desse panorama, nossa projecao indica que o
governo tera dificuldades em cumprir a meta estabelecida no novo arcabouco fiscal, estimando
um déficit de 1,2% do PIB ao encerrar o ano de 2024.
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Tabela 7.3. ProjecBes para 2022 e 2023 — Brasil
(Em % do PIB)

2022 2023* 2024*
Resultado Priméario 1,3 -1,1 -1,2
Juros Nominais -5,9 -6,1 -6,3
Resultado Nominal -4,6 -7,3 -7,5
Divida Liquida do Setor Publico 57,1 60,5 64,5
Divida Bruta do Governo Geral 72,9 74,9 79,2

Fonte: Banco Central do Brasil. *Previsédo: UEE/ FIERGS.
Obs.: Os resultados referem-se ao Setor Publico Consolidado.

Rio Grande do Sul: nimeros positivos em raz&o das privaticdes

Nos primeiros oito meses do ano, as contas publicas galchas apresentaram superavit
orcamentario de R$ 6,3 bilhdes, superando os valores positivos na ordem de R$ 4,4 bilhdes
ocorridos no mesmo periodo do ano passado. Com relacdo ao Primério, o Estado apresentou
superavit de R$ 2,9 bi no acumulado de janeiro a agosto. Dentre os 26 Estados + DF, o RS ocupa
a sexta colocacao entre as UFs que apresentaram o maior superavit primario nessa mesma base
de comparacgéo, perdendo somente para Rio de Janeiro, S&o Paulo, Parana, Minas Gerais e
Pernambuco. Mesmo com as determinacdes que ocorreram no sentido de reduzir as receitas
durante o decorrer do ano, elas foram responsaveis por cobrir a elevacdo das despesas e
exerceram o papel principal na formacédo do superavit orcamentério. A expanséo so foi possivel
devido as privatizacdes, especialmente a da Corsan, que trouxe félego ao Estado.

A Receita Total Efetiva (que exclui as receitas intraorcamentarias) registrou um montante
de R$ 42,9 bilhdes de janeiro a agosto de 2023, representando um aumento real de 10,8% em
comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior. Esse aumento foi impulsionado pelo
crescimento de duas rubricas que compdem a Total: Corrente (+3,4%) e Capital (+228,2%). Em
relacdo a primeira, o impulso se deu principalmente pelo aumento expressivo de 311,3% na
Receita Patronal, alcancando R$ 3,4 bilh6es em 2023, em comparacdo com R$ 825 milhfes em
2022, devido ao recebimento dos dividendos da Corsan no valor de R$ 1,4 bilhdo. Da mesma
forma, 0 aumento nas Receitas de Capital, totalizando R$ 4,2 bilhdes nos primeiros oito meses do
ano, é resultado da privatizacdo da estatal de 4gua e esgoto, alcancando R$ 4,0 bilhdes. A
Receita Efetiva s6 ndo foi maior devido a queda real de 7,2% na arrecadacédo de ICMS, que
representa quase 68% do caixa do Estado.
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Tabela 7.4. Receita Total Efetiva
(Acumulado jan-ago | Em R$ milhSes constantes | Receita Realizada ex. Intraorgamentarias)

2022 2023 Var. %

Receitas Correntes (I) 37.435 38.722 3,4
Tributarias e Taxas 38.297 36.555 -4,5
ICMS 30.958 28.732 -7,2

IPVA 2.800 3.110 11,1

ITCD 827 746 -9,9

IRRF 2.137 2.251 5%
Taxas 1.574 1.717 9,0
Transferéncias Municipios -9.139 -8.805 -3,7
FUNDEB -5.598 -5.301 -5,3
Contribuigcbes 3.542 3.403 -3,9
Receita Patrimonial 825 3.393 311,3
Transferéncias Correntes 8.496 8.349 -1,7
FUNDEB 3.948 3.804 -3,7
Cota-Parte FPE 2.314 2.203 -4,8
IPI-Exportagéo 300 271 -9,7
CIDE 28 0 -99,3
Outras Transferéncias Correntes 1.906 2.071 8,7
Demais Receitas Correntes 1.010 1.130 11,8
Receitas de capital (Il) 1.275 4.183 228,2
Receita Total Efetiva (I+I1) 38.709 42.905 10,8

Fonte: RREO — Cage/RS. Elaboracédo: UEE/FIERGS.

Essa retracdo nas receitas de ICMS resultou de dois eventos ocorridos no ano passado, 0s
quias provocaram mudancas nas aliquotas. O primeiro foi o Decreto n® 55.692 de 30 de dezembro
de 2020, reduzindo os percentuais sobre combustiveis, energia elétrica e telecomunicacfes de
30% para 25% e a aliquota modal de 17,5% para 17,0%. Em junho, o governo federal sancionou a
Lei Complementar n° 194/2022, limitando a cobrangca de ICMS sobre combustiveis, gas natural,
energia elétrica, comunicacdes e transporte coletivo a mesma aliquota geral de 17%. Com essas
mudancgas, a base de comparacdo nos primeiros seis meses de 2022 superou a de 2023 no
mesmo periodo.

O impacto das determinacdes na arrecadacdo sé néo foi tdo negativo devido as mudancas
legislativas favoraveis ao caixa do Estado ocorridas nesse ano. A primeira delas foi o Convénio n°
15 do Conselho Nacional de Politica Fazendaria (CONFAZ), que definiu a mudanca da aliquota ad
valorem (percentual sobre uma base de calculo) para ad rem (valor fixo sobre determinada
guantidade) na cobranca de ICMS sobre os combustiveis. Segundo essa determinagdo, o0s
valores de ICMS seriam:

e Diesel: R$ 0,9424 por litro, com efeitos a partir de jun/23.

e GLP (Gas Liquefeito de Petréleo — “Gas de Cozinha”) e GLGN (Gas Liquefeito
derivado de Gas Natural): R$ 1,2770 por kg, com efeitos a partir jun/23.

e Gasolina: R$ 1,22 por litro, com efeitos a partir de jul/23.

Além disso, em marco de 2023, o RS reintroduziu as tarifas TUST (Tarifa de Uso de
Sistema de Transmissdo) e TUSD (Tarifa de Uso de Sistema de Distribuicdo) na base de célculo
do ICMS, que haviam sido extintas pela LC 194/2022. Assim, de janeiro a junho de 2023,
enquanto o ICMS Total reduziu 10,2% em termos reais, a arrecadagdo com combustiveis declinou
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30,8% (de R$ 4,1 bilhdes para R$ 2,8 bilhdes de janeiro a junho de 2022) e a de energia elétrica
caiu 48,3% (de R$ 2,7 bilhdes para R$ 1,4 bilh&o de janeiro a junho de 2022).

Note que, como o0 CONFAZ néo havia liberado os dados por produto a partir de junho até a
redacdo deste documento, as Ultimas modificacfes legislativas ainda ndo estavam refletindo nas
receitas apresentadas no do Grafico 7.9. No entanto, ja se observa, pelo Gréfico 7.8, que as
mudancas vieram no sentido de elevar a arrecadacdo. A partir de agosto de 2023, a tendéncia,
gue era de queda no acumulado em 12 meses, passa a ser de alta.

Gréfico 7.8. Arrecadacdo de ICMS no RS Gréfico 7.9. Categorias de ICMS no RS
(Em bilhes | acum. 12 meses | Valores de out/22) (Em bilhdes | acum. 12 meses | Valores de out/22)
53 + 9 1
51 - 8 1
49 [
6,
47
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45 4
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Fonte: Receita Dados. Elaboragdo UEE/FIERGS.

Pelo lado da Despesa Efetiva, o total empenhado até agosto de 2023 foi de R$ 38,6
bilhdes, representando um aumento de 5,1% em termos reais em relagdo ao ano anterior. Dentre
as categorias de despesas, o aumento de 3,0% nas despesas com Pessoal e Encargos, que
representam quase 61% das Despesas Efetivas, foi uma das responsaveis pelo incremento nos
gastos nos primeiros oito meses do ano. Esse aumento esta alinhado com o reajuste de 6% no
funcionalismo a partir de maio de 2022, ndo impactando os primeiros quatro meses do ano, devido
ao reajuste do piso do magistério e as contratacdes e/ou recomposi¢des ocorridas durante o ano.

Em relagdo aos gastos com a Divida do Estado, o total empenhado nos oito primeiros
meses do ano para pagamentos de Juros e Encargos totalizou R$ 948,0 milh&es, enquanto as
AmortizacBes ficaram em R$ 413,0 milhdes. Pelo segundo ano consecutivo, todos os valores
empenhados foram pagos, refletindo a assinatura do Regime de Recuperacdo Fiscal, permitindo
ao Estado retomar seus compromissos financeiros com a Unido, suspensos desde 2017. Neste
ano, observou-se também um aumento nas Inversbes Financeiras, que passaram de R$ 203
milhdes em 2022 para atingir R$ 1,5 bilhdo, fluxo relacionado aos dividendos recebidos da
Corsan. Além disso, houve um recuo, em termos reais, nos Investimentos, que alcancaram a cifra
de R$ 1,1 bilhdo em 2023.
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Tabela 7.5. Despesa Total Efetiva
(Acumulado jan-ago | Em R$ milhdes constantes | Despesa Empenhada ex. Intraorgamentarias)

2022 2023 Var. %

Despesas Correntes (1) 33.720 35.581 55
Pessoal e Encargos 22.773 23.451 3,0
Divida (Juros e Encargos) 212 948 346,8
Outras Despesas Correntes 10.735 11.182 4,2
Despesas de Capital (Il) 2.957 2.978 0,7
Amortizagcbes de Divida 242 413 70,8
Inversdes Financeiras 203 1.496 635,9
Investimentos 2.513 1.069 -57,4
Despesas Totais Efetivas (I+11) 36.678 38.559 51

Fonte: RREO - Cage/RS. Elaboracédo: UEE/FIERGS.

O que podemos esperar das contas publicas do RS em 2024? O desafio do Governo
do Estado no ano que vem serd o de encontrar receitas, em meio a elevacdo das despesas.
Depois da assinatura do Regime de Recuperacdo Fiscal, o Estado comprometeu-se a pagar
mensalmente as parcelas da divida e aumentar os niveis de Investimentos no Estado. Para isso,
precisar4 de caixa, o qual s6 encontrara por meio de maiores niveis de receitas ou novas
privatizagdes. Esse segundo ponto ndo deve ocorrer no ano que vem uma vez que a privatizagao
do Banrisul ndo esta na pauta do Estado. Dessa forma, o governo precisa avolumar seu caixa via
mais arrecadacgéo.

Esse dltimo movimento iniciou na semana passada, o Executivo enviou a Assembleia
Legislativa um projeto de Lei (PL 534/2023) propondo aumentar a aliquota basica de ICMS de
17% para 19,5%. A principal justificativa é a de manter a participacdo do RS na arrecadagéo
tributaria brasileira de ICMS ap6s a aprovacdo da Reforma Tributaria. Expde-se que a
arrecadacdo do IBS dos Estados sera distribuida de acordo com a participagdo proporcional a
receita média do ICMS de cada ente federativo de 2024 a 2028. Dessa forma, menos arrecadagéo
nos proximos anos, traduz-se em menores niveis de caixa nos anos apos aprovacdo da Reforma
Tributaria. A maioria dos Estados ja alterou suas aliqguotas modais de ICMS em funcdo do
paragrafo da Reforma.

A arrecadacdo do ICMS possui baixa sensibilidade em relagdo a aliquota tributaria,
conforme estudo do Tesouro Nacional. Isso significa que aumentos na aliquota tributaria resultam
em aumentos proporcionalmente pequenos na arrecadacdo do ICMS, em comparacdo ao
aumento de custos para o setor produtivo. Portanto, a proposta de aumento da aliquota pode néo
ser eficiente em termos de impacto positivo limitado sobre a arrecadacéo. Essa baixa elasticidade
ocorre pois o aumento da aliquota impacta diretemente no consumo das familias, uma vez que
tornard os produtos mais caros para os consumidores, afetando a demanda por esses produtos e,
consequentemente, reverberando sobre a atividade econdmica do Estado. Além disso, a elevagao
do imposto implica em maiores custos para as empresas, reduzindo sua competitividade no
mercado e, no limite, fazendo as firmas desistirem de suas operagfes no Estado, migrando para
outras regides com condi¢cdes mais favoraveis. Portanto, ndo necessariamente elevar a magnitude
do imposto resultara em um maior volume de caixa para o Estado.

Dessa maneira, projetamos que a arrecadacdo de ICMS do Estado entre 2023 e 2024
deve ser da ordem de R$ 43,9 bilhdes e R$ 46,8 bilhdes, respectivamente. Muito pela atividade
agricola, que devera impulsionar a atividade do Estado, apos um periodo de seca enfrentada no
Estado. Ndo se levou em consideracdo a possibilidade de alteracdo das aliquotas de ICMS;
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portanto, caso a proposta seja aprovada na casa Legislativa, o nimero de 2024 sera maior do que
0 estimado.

Tabela 7.6. Projecdes para 2023 e 2024 — Rio Grande do Sul
(Em R$ bilhGes)

2022 2023* 2024*
Arrecadacédo de ICMS 43,3 43,9 46,8
Variagdo Nominal -5,4% 1,5% 6,7%

Fonte: Receita Dados/RS. *Previsdo UEE/FIERGS.
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