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lf. RESUMO

o Projecdes para o PIB de 2017 e de 2018 foram revisadas para 1,1% e 2,7%,
respectivamente.

o Receitas atipicas e redugao de gasto discricionario e subsidios melhoram resultado
primario de 2017.

o Em dezembro, proje¢ao do gasto obrigatorio se distanciou do que indicava a execug¢ao
até novembro.

o Cumprimento do teto de gastos e da meta de resultado primario, em 2018, mostra-se
factivel.

o Estimativas para a divida bruta melhoram com cenario macroeconémico menos adverso.

o Pico da divida bruta/PIB no cenario basico diminuiu de 93,5%, em 2025, para 86,6%, em
2023.

o Governo reservou RS 16,2 bilhdes para risco de n3o privatizacdo da Petrobras.
o Cumprimento da regra de ouro nao evita elevado déficit corrente no orgamento

o Eventual descumprimento da regra de ouro nao corrigira desequilibrio estrutural
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L Contexto macroecondomico

Atividade econdmica segue em recuperacao paulatina

Indicadores de maior frequéncia reforcam recuperacao

Industria avanga a quase 2% na comparagao de trés em trés meses

Apesar de o varejo apresentar taxas positivas, o setor de servicos sustenta taxas negativas

o O O O

TABELA 1. INDICADORES MENSAIS DA ATIVIDADE ECONOMICA

Trimestre/ trimestre anterior (com ajuste sazonal)

Indicad

IBC-Br -0,2% 0,4% 1,2% 1,5% 0,7% 0,3% 0,2% 0,5% 0,5% 0,4% 0,6%
IBC regional: Norte 0,6% 1,7% 3,2% 2,4% 1,9% 2,3% 2,4% 2,4% 0,9% 0,2% -0,3% -
IBC regional: Nordeste -0,2% -0,1% 0,5% 1,3% 1,3% 0,6% -0,6% -0,5% 0,2% 0,8% 0,5% -
IBC regional: Centro-Oeste -0,2% 0,3% 1,4% 1,2% 0,9% 0,8% 1,8% 1,9% 1,2% -0,4% -0,9% -
IBC regional: Sudeste -0,2% 0,3% 0,6% 0,7% 0,1% 0,5% 0,7% 0,7% 0,5% 0,4% 0,8% -
IBC regional: Sul 0,3% 1,3% 3,0% 3,2% 1,5% -0,1% -0,3% 0,3% 0,6% 0,2% 0,3% -
Produgdo industrial 0,8% 1,4% 1,3% 0,5% 0,2% 1,2% 2,0% 1,9% 1,3% 0,7% 1,0% 1,9%
Bens de capital -0,7% -1,8% -1,2% 1,2% 3,0% 5,7% 6,4% 6,4% 4,5% 2,8% 2,0% 1,7%
Bens intermediarios 0,6% 1,3% 1,0% 0,3% -0,4% 0,9% 1,5% 1,7% 1,1% 0,4% 0,9% 1,5%
Bens de consumo 1,4% 2,7% 2,5% 1,1% -0,5% 0,1% 1,9% 2,6% 2,5% 1,4% 0,6% 1,0%
Vendas no varejo ampliado 1,6% 2,9% 3,6% 2,6% 1,4% 1,8% 2,4% 3,2% 2,3% 1,3% 0,8% -
Receita do setor de servigos -1,1% 0,1% -0,1% -0,7% -1,4% 0,3% 0,9% 1,1% -0,5% -1,4% -1,2% -

Fonte: Banco Central e IBGE. Elaboragdo: IF, J‘ g Rl | [l
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lf' Contexto macroecondomico

o Recuperacao da confianca do consumidor e do empresariado segue em trajetdria consistente
o Nivel ainda é significativamente inferior ao observado em 2014

Grafico 1. Indice de confian¢a dos consumidores e empresarios (com ajuste sazonal - média
movel trimestral)
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Fonte: FGV. Elaboracao: IFI.
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ifi Contexto macroecondmico

o Queda dos juros e da inflacao cria contexto benigno para recuperacdao do consumo e do investimento
o Juros nominais cairam de 14,25% para 6,75% em menos de um ano e meio

Grafico 2. Selic e IPCA
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Fonte. Banco Central e IBGE. Elaboracéo: IFI
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lf' Contexto macroecondomico

o Queda do emprego com carteira € menor, mas ainda substancial, na casa de 2%
o Emprego sem carteira cresce na casa de 6%

TABELA 2. POPULACAO OCUPADA, RENDIMENTO E MASSA SALARIAL: TRIMESTRE/ TRIMESTRE ANTERIOR

| Nivelemdezembro/17

Populagao Ocupada (mil pessoas) 92.108 -1,9% -0,6% 1,6% 2,0%
Com carteira assinada 33.321 -3,5% -3,2% -2,4% -2,0%
Sem carteira assinada 11.115 4,7% 5,4% 6,2% 5,7%
Trabalhador domeéstico 6.370 -2,6% -2,0% 0,9% 4,3%
Setor publico 11.472 -0,9% 0,0% 1,4% 2,0%
Empregador 4.409 10,8% 13,1% 4,0% 6,3%
Conta propria 23.198 -4,6% -1,8% 4,8% 4,8%
Rendimento médio real RS 2.154 2,5% 3,0% 2,4% 1,6%
Com carteira assinada RS 2.090 0,3% 3,6% 2,5% 3,5%
Sem carteira assinada RS 1.179 7,7% -3,0% 1,6% -1,8%
Trabalhador doméstico RS 852 0,0% 1,2% 0,6% 1,4%
Setor publico RS 3.335 4,3% 1,2% 1,0% -0,1%
Empregador RS 5.555 4,0% 5,4% 7,8% -1,6%
Conta propria RS 1.567 -2,.0% -1,1% -0,2% 1,3%
Massa salarial (em milhdes de RS) RS 193.368 0,7% ,3% 3,9% 3,5%

Fonte: IBGE. Elaboragado: IFI
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[ Contexto macroecondomico

o Revisdo dos cenarios indica crescimento econdmico mais alto em até 0,4 p.p.
No longo prazo, diferenca é de 0,2 p.p.
o Para 2019, juros reais ficaram mais baixos em 0,7 p.p.

(@)

TABELA 3. SIMULAGCAO DOS CENARIOS ALTERNATIVOS

, Cenario Base Cenario Otimista Cenario Pessimista
PIB - Crescimento real 355 346 0 11 2,7 2,5 2,2 3,3 3,4 3,5 1,9 1,6 12
IPCA 10,67 6,29 2,95 | 38 3,9 4,0 3,1 3,5 3,8 4,2 4,7 5,7
Taxa de cambio RS/USS (final de periodo) 390 326 331 34 3,5 3,6 3,1 31 3,2 3,7 39 4,4
Selic - final de periodo 14,25 13,75 7,00 @ 6,5 7,5 8,5 6,5 6,5 7,0 8,5 9,5 11,8
Juros reais 323 7,02 394 | 26 3,5 4,3 2,6 3,5 3,1 4,1 4,5 5,8
Versdo passada (RAF 9) 2016 2017 2018 2019 2020-2030 2018 2019 2020-2030 2018 2019 2020-2030
PIB - Crescimento real 3,77 -3,59 | 0,7 2,3 2,1 2,0 3,1 3,1 3,0 0,4 1,0 1,0
IPCA 10,67 6,29 @ 31 4,3 4,2 4,0 4,1 3,9 3,7 5,0 5,7 5,8
Taxa de cdmbio R$/USS (final de periodo) 390 3,26 32 33 3,4 3,5 3,0 3,1 31 3,8 3,9 4,4
Selic - final de periodo 14,25 13,75 7,0 7,0 8,5 8,5 6,5 7,0 7,0 9,5 12,0 12,0
Juros reais 323 7,02 @ 38 2,6 4,2 4,3 2,3 3,0 3,2 43 4,5 5,9
Diferenca em p.p. entre as versdes atual e passada 2016 2017 2018 2019 2020-2030 2018 2019 2020-2030 2018\ 2019 2020-2030
PIB - Crescimento real 022 013 04 04 0,3 0,2 0,2 04 0,5 1,5 0,6 0,2
IPCA - - 02 05 -03 0,0 -1,0 04 0,1 0,7 -1,0 -0,1
Taxa de cdmbio R$/USS (final de periodo) - - 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 01 00 0,0
Selic - final de periodo - - 00 -05 -1,0 0,0 00 -05 0,0 -1,0  -25 -0,2
Juros reais - - 0,2 0,0 -0,7 0,0 0,3 0,5 -0,1 -0,2 0,0 -0,1
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lﬁ Resultados fiscais

o Resultado surpreendeu positivamente em 2017
o Numeros ainda estao muito distantes do nivel necessario para estabilizar a divida em relagdao ao PIB

Grafico 7. Evolucdo do resultado e meta fiscal primaria (em RS bilhdes)
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L Resultados fiscais

o Resultados fiscais livres de atipicidades mostram-se ainda mais negativos
o Dado oficial estd negativo em 1,7% do PIB e dado recorrente em -3,1% do PIB

Grafico 8. Evolugao do resultado primario consolidado (em % do PIB)
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iﬁ“ Resultados fiscais

o Ajuste concentrado em queda de investimentos e despesas discricionarias, em geral

Grafico 9. Taxas reais de crescimento acumulado em cada més frente igual periodo do ano

anterior
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lf Resultados fiscais

o Gastos com pessoal cresceram a 6,5% e previdéncia a 6,1%

Grafico 10. Taxas reais de crescimento acumulado em cada més frente igual periodo do
ano anterior
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L Projecoes do Decreto n® 9.248/2017

o Projecdes de dezembro do Executivo para o primario de 2017 previam déficit igual a meta do ano (RS 159,0 bi)

o Déficit, contudo, foi RS 34,6 bi inferior, com diferenca de RS 15,8 bi em obrigatdrias e RS 14,2 bilhdes em
discricionarias

o Parte do desvio se justifica pela rigidez alocativa, que tende a repercutir nos restos a pagar (RAP)

o Ap06s dois anos de reducdo, estoque de RAP voltou a crescer: de RS 131 bi, em 2017, para RS 143 bi, em 2018

o Porém, outra parte do desvio se deve as projecdes de dezembro, muito acima do que a execug¢ao até novembro

indicava.
ESTOQUE DE RESTOS A PAGAR DE DESPESAS DESEMPENHO DOS GASTOS OBRIGATORIOS:
PRIMARIAS NO INiCIO DE CADA EXERCICIO (RS BI) DECRETO N2 9.248 X REALIZADO
250
200

Despesa Realizado Decret_o 9.:248 Realizado
Jan-Nov JFreffsr Jan-Dez
150 anual)
Beneficios Previdenciarios 9,7 10,5 9,7
100 Pessoal e Encargos Sociais 10,8 10,5 10,1
Abono e Seg. Desemprego -4.1 2,1 -2,7
50 Subsidios e Subvencdes -20,1 -13,6 -20,0
Leg, Jud, MPU e DPU -10,6 10,0 -7,3

2013 2014 2015 2016 2017 2018 Despesas com ctrl de fluxo -10,8 -4.9 -11,2

Fonte: Siga Brasil. Elaboracéo: IFI.
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L Orcamento 2018

o Programacdo financeira da LOA 2018, de fevereiro, constituiu reserva (bloqueio) de RS 16,2 bi para o risco de
frustracao das receitas da desestatizacao da Eletrobras e para realocacao de dotacdes da despesa.
o Foram revertidos efeitos de medidas em tramitacdao no Congresso que dificilmente serdao sentidos em 2018, como:

v' Postergacdo de reajustes salariais (MP 805): impacto de RS 5,1 bilhdes;

v" Aumento da contribuicdo previdenciaria de servidores publicos (MP 805): impacto de RS 1,8 bilhdo
v" Alteracdo da incidéncia do IR sobre fundos de investimentos fechados (MP 806): impacto de RS 6 bilhdes
o O déficit previsto pelo governo para 2018 esta em RS 154,8 bilhdes.

COMPOSICAO DO RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL - LOA x programagio financeira (R$ MILHOES E % PIB)
2018

Varla-;ao

. e e Programacao
Discnminac3o Programacao - LOA
- - financeira

“

RECEITA TOTAL 1.462,1
Receita Administrada pela RFB (liquida de incentivos fiscais) 890,3
Arrecadacdo Liquida para o RGPS 405,3
Receitas Ndo Administradas pela RFB 166,5

TRANSF. POR REPARTICED DE RECEITA 2442

RECEITA LIQUIDA 1.217.8

DESPESA TOTAL 1.373,4
Despesas Obrigatorias 1.106,3
Despesas com controle de fluxo 267,1

RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL -155,5
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lf. Projecoes para o resultado primario

Tabela 8. projecao do resultado fiscal em cada cenario (% do PIB)

Cenario 1 (base) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 | 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Receita Liquida 17,47 1742 1747 1755 17,62 17,70 17,73 17,76 17,78 17,79 1781 17,83 17,85
Despesa Primaria 19,60 19,32 18,88 1848 1810 17,70 17,33 1696 16,61 16,24 1590 1556 15,24
Resultado Primario GC -213  -191 -141 -094 -0,48 0,0 0,40 0,80 1,18 1,55 1,91 2,27 2,61
Primario Consolidado -2,06 -180 -128 -0,78 -0,30 @ 0,61 1,01 1,40 1,78 2,15 2,51 2,85
Gov. Central (acima-da-linha)  -2,13 -191 -1,41 -094 -048 0,0 0,40 0,80 1,18 1,55 1,91 2,27 2,61
Gov. Subnacionais 0,10 0,13 0,15 0,17 0,19 0,21 0,22 0,23 0,24 0,24 0,25 0,25 0,26
Estatais Federais -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
Cenario 2 (otimista) 2018 2019 2020 2021 2022
Receita Liquida 18,05 17,55 17,60 17,66 17,73 17,79 17,82 1785 17,87 17,88 1789 1791 17,93
Despesa Primaria 19,62 19,11 18,42 16,64 16,09 1555 1504 1454 14,05 13,59 13,15
Resultado Primario GC -1,57 -1,56 -0,82 1,15 1,74 2,29 2,83 3,34 3,84 4,32 4,78
Primario Consolidado -1,42 -1,37 -0,59 1,47 2,07 2,65 3,19 3,71 4,21 4,70 5,16
Gov. Central (acima-da-linha) -1,57 -156 -0,82 1,15 1,74 2,29 2,83 3,34 3,84 432 478
Gov. Subnacionais 017 0,21 0,25 0,33 0,35 0,36 0,37 0,37 0,38 0,38 0,38
Estatais Federais -0,02 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,010 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
Cenario 3 (pessimista)
Receita Liquida 1748 1743 1749 17,56 1764 17,72 17,76 17,79 17,82 1783 17,86 17,88 17,90
Despesa Primaria 19,71 19,50 19,15 1888 18,64 1839 1816 1794 17,73 17,51 17,31 17,10 16,92
Resultado Primario GC -2,22  -206 -166 -1,32 -1,00 -0,67 -0,40 -0,15 0,09 0,32 0,55 0,77 0,99
Primario Consolidado -2,21 -2,05 -164 -129 -096 -0,63 -036 -0,10 % 0,38 0,61 0,84 1,05
Gov. Central (acima-da-linha)  -2,22 -2,06 -166 -1,32 -1,00 -0,67 -040 -0,15 9 0,32 0,55 0,77 0,99
Gov. Subnacionais 0,04 0,04 0,05 0,06 0,06 0,07 0,07 0,07 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08
Estatais Federais -0,03 -003 -003 -003 -0,03 -0,03 -002 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,01
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Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFI.



lf. Margem fiscal e gastos publicos ate 2030

Grafico 12. Dinamica da margem fiscal (em RS bilhdes)
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lf. Margem fiscal e gastos publicos ate 2030

Grafico 13. Trajetdria esperada do gasto sujeito ao teto (% do PIB)
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboracao: IFI
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lf. Resultado nominal (inclui juros)

Grafico 14. Resultado primario, nominal e juros - % do PIB
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFIL.
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lf. Composigao da Divida Bruta

TABELA 9. COMPOSICAO DA DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL (DBGG) EM BILHOES DE REAIS

Abertura, conforme Banco Central 2015 2016 2017

Divida bruta do governo geral 3928 4 378 4 855
Divida interna 3 665 4150 4627
Divida mobilidria em mercado 2 609 2944 3389
Operacdes compromissadas do Bacen 913 1047 1 065

Outras 143 159 173

Divida externa 262 228 228

f' Instituicao Fiscal SENADO
~ ¥ Independente FEDERAL
Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI. L P



. Projecoes e resultados realizados para a
lf Divida Bruta

TABELA 10. ITENS PROJETADOS PELA IFI PARA ESTIMATIVA DA DBGG EM % DO PIB

2017 2017 Diferengas em
Variaveis projetadas pela IFI . :

projecoes IFI Realizado p.p.
Divida bruta do governo geral (DBGG) 76,2% 74,5% - 1,7
Divida projetada (DPF + OP) 72,3% 70,6% - 1,7
Divida Publica Federal (DPF) 55,0% 54,6% - 0,3
Prefixados 16,2% 19,3% 3,1
indice de precos 16,6% 16,1% - 0,5
Taxa flutuante (Selic) 20,3% 17,2% - 3,1
Cambio 1,8% 2,0% 0,1
Operagdes compromissadas (OP) 17,4% 16,0% - 1,4
Parcela da divida ndo projetada* 3,9% 3,9% - 0,0

/." Instituicao Fiscal SENADO I|
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Fonte: Banco Central e Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.



lf. Abertura da mudanca de projecao (2018)

TABELA 11. COMPOSIGCAO DA ALTERAGAO DAS PROJEGOES PARA 2018 (P.P. DO PIB)

Valor em p.p. do PIB

1. Efeito do erro na projecao da DBGG em 2017 1,3
2. Efeito da reducdao do pagamento de juros decorrente do efeito 1 0,1
3. Efeito da Selic média menor que a projetada em out/17 0,2
4. Efeito da devolugcao do BNDES em 2018 1,9
5. Efeito do déficit primario menor 0,2
Total 3,6

I" Instituicao Fiscal SENADO I|
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Fonte: IFI
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Cenario basico antigo e novo
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Grafico 15. Cendrio 1 (basico)
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iﬁ“ Projecoes por tipo de titulo
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. Cenarios otimista e pessimista antigos e

i L NOVOS

Grafico 18. Cenario 2 (Otimista)
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Grafico 19. Cenario 3 (Pessimista)
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g Cenarios atualizados — basico, otimista e
L L pessimista

Grafico 20. Trajetdrias atualizadas para a DBGG/PIB
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iﬁ“ Regra de Ouro

o Regra geral: em cada exercicio, operacoes de crédito ndo podem exceder as despesas de

capital

Operacoes de crédito (
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L Regra de Ouro

o Regra vem sendo cumprida, mas margem tem caido nos ultimos anos: déficits primdrios + queda no investimento

Regra de ouro - conceito legal
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'} Regra de Ouro

Regra de ouro é espelho do orgamento corrente: em tese, um orcamento corrente desequilibrado colocaria em
risco o cumprimento da regra

Contudo, observamos déficit corrente muito elevado e crescente sem causar maiores problemas a regra: peso de
outras receitas financeiras muito elevado no pais

Regra de ouro e déficit corrente
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Regra de Ouro

o Eventual descumprimento necessita de aprovagao do Congresso: mas nao muda desequilibrio que é estrutural
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