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lﬁ Resumo

O hiato do produto, diferenca (percentual) entre o produto observado e o produto potencial, que alcancou o valor
mais baixo da série histdrica (-8,5%) no final de 2016, mostra lenta recuperacao. A estimativa para o segundo
trimestre de 2018 indica produto 6,4 p.p. abaixo de potencial, com intervalo de plausibilidade entre -6,4% e -4,1%.

A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) atingiu RS 5,187 trilhdes em julho de 2018, valor maior que o de
junho/2018 em RS 21,1 bilhdes. Apesar do aumento, a DBGG como proporg¢do do PIB caiu de 77,16% para 77,02%.
Ao contrario da DBGG, a DLSP cresceu: passou de 51,40% para 52,03% do PIB.

A proposta orcamentaria da Unido para 2019 prevé déficit primario de RS 132,0 bilhdes para o setor publico
consolidado, sexto ano consecutivo de resultado negativo. Segundo a proposta, as despesas deverao atingir o teto
de gastos para 2019. Além disso, para cumprir a regra de ouro, parte das despesas com beneficios previdenciarios
e assistenciais s6 podera ser executada se forem aprovadas pelo Congresso em 2019.

Desigualdade na arrecadacgao propria e baixo impacto redistributivo das transferéncias resultam em grandes
disparidades nas receitas disponiveis para financiamento das politicas publicas dos governos regionais: o
Maranh3o, que possui o segundo menor IDH do pais, dispde de RS 3.357 por cidaddo, que é cerca de um tergo dos
RS 9.966 disponiveis na unidade da federagdo com o IDH mais alto, o Distrito Federal.

Os numeros do Balanco Geral da Unido (BGU) mostram ativo e passivo bastante elevados, 74% e 111% do PIB,
respectivamente, o que resulta em patrimonio liquido (diferenga entre ativo e passivo) fortemente negativo, de
37% do PIB. O valor devera cair ainda mais nos préoximos anos, diante da geracao de novos déficits nas contas do
governo federal.
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o /-'i/ Contexto Macroecondmico

o A atividade econ6mica segue avancado em um ritmo lento. O crescimento do PIB acelerou apenas
ligeiramente no segundo trimestre de 2018 para 0,2% (de 0,1% nos trés primeiros meses do ano,
considerando a série com ajuste sazonal);

o A estimativa da IFl para o hiato do produto indica que a economia brasileira, no segundo trimestre,
estd 6,4 p.p. abaixo de seu potencial, com um intervalo de plausibilidade entre -6,4% e -4,1%.

o A recessao que vigorou no pais entre 2014 e 2016 e a recuperacao lenta do nivel de atividade ainda
produz grandes implicacdes sobre o mercado de trabalho: reducao das contratacdes formais, elevada
permanéncia no desemprego e saida de pessoas da forca de trabalho, desestimuladas, em grande
medida, pela falta de oportunidades.
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. fl./ Contexto Macroecondémico

L

o A absorcao doméstica contribuiu com 1,7 p.p. para o crescimento do PIB (de 1,4%). A demanda externa
exerceu influéncia negativa (de -0,3 p.p.).
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Fonte: IBGE.
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£l Contexto Macroecondmico
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o A economia opera com elevado grau de ociosidade. Hiato é estimado em 6,4 p.p. abaixo de seu potencial,
com um intervalo de plausibilidade entre -6,4% e -4,1%.

HIATO DO PRODUTO E INTERVALO DE PLAUSIBILIDADE
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Fonte: IFI.

o i Instituicao Fiscal SENADO
UJ ¥ Independente FEDERAL Aﬂ




Contexto Macroecondmico

18

o A taxa de desemprego esta em 12,3% e vem caindo moderadamente desde marco de 2017.
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Fonte: IBGE.

POPULACAO OCUPADA POR POSICAO

Percentual em relagéo ao total de
ocupados

Trimestre/ mesmo trimestre
do ano anterior

Indicadores de emprego

meses

Variagdo acumulada em 12

Populagdo ocupada 100.0% 100.0% 100.0% 1.3% 1.1% 1.1% 1.6% 1.7%
Com carteira assinada no setor privado 36.1% 36.0% 36.0% -1.5% -1.5% -1.1% -2.0% —1.8% -1.6%
Sem carteira assinada no setor privado 12.2% 12.0% 12.1% 5.7% 3.4% 3.4% 5.7% 5.1% 5.3%
Trabalhador doméstico 6.8% 6.8% 6.8% 0.1% 2.1% 3.2% 2.0% 2.4% 2.6%
Setor publico 12.6% 12.7% 12.7% 2.9% 2.7% 1.9% 2.1% 2.3% 2.3%
Empregador 4.8% 4.8% 4.8% 5.6% 4.2% 4.0% 5.9% 5.1% 4.6%
Conta Propria 25.2% 25.3% 25.2% 2.5% 2.5% 2.1% 3.7% 4.0% 3.9%
Percentual de trabalhadores que contribuem 63.6% 63.7% 63.7% 0.2% 0.2% 0.5%  -0.6%  -0.5% -0.3%
para a previdéncia social
Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI
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L L Conjuntura Fiscal

o Divida bruta cai pela primeira vez desde dezembro de 2017, para 77% do PIB.
o Ao contrario da DBGG, de junho para julho a DLSP cresceu como percentual do PIB: passou de 51,40% para 52,03%.

EVOLUGAO DE DIFERENTES MEDIDAS DE ENDIVIDAMENTO PUBLICO (% DO PIB)

—e— Divida Liquida do Setor Publico —e— Divida Bruta do Governo Geral (DBGG)

—e— DBGG exceto reservas internacionais Divida Bruta (Metodologia FMI)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo: IFI. Os valores sdo ﬁercentuais do PIB acumulado em 12 meses.
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L L Conjuntura Fiscal

o Déficit nominal foi o menor desde margo/2015.
o Déficit primario foi o menor desde dezembro/2015.

NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO (% DO PIB NOMINAL EM 12 MESES)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: IFI. Os valores sdo percentuais do PIB acumulado em 12 meses. Valores negativos indicam déficit.

S Instituicao Fiscal

L 2 Independente

SENADO
FEDERAL




L L Conjuntura Fiscal

o Areceita total (% do PIB) tem sido persistentemente maior ao longo de 2018, em comparagao com 2017.
o Adiferenca ndo se deve as receitas previdenciarias, mas sim as receitas tributarias.

RECEITA TOTAL (% DO PIB ACUMULADO DESDE JANEIRO)

mmm Total das receitas federais (2017) mmm Total das receitas federais (2018)
—e—PIB 2018 menos PIB 2017 (precos jan/17, IPCA)
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Fonte: Receita Federal do Brasil e Banco Central do Brasil. Elaboragdo: IFI. Os valores sdo percentuais do PIB acumulado desde janeiro. Por exemplo, o valor da série
de 2018 em “janeiro a abril” é igual a soma das despesas mensais em valores correntes, de janeiro a abril, dividida pela soma dos respectivos PIBs mensais em
valores correntes.
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L L Conjuntura Fiscal

o A despesa total acumulada (como % do PIB) iniciou 2018 menor que em 2017, até fevereiro. Depois, esta relacdo se
inverteu.

o O movimento de divergéncia e posterior convergéncia, comparando-se 2018 com 2017, deveu-se aos gastos com
pessoal, com transferéncia de renda e as despesas discricionarias.

DESPESA TOTAL (% DO PIB ACUMULADO DESDE JANEIRO)
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Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil. Elaboragdo: IFI.
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Orcamento 2019

o Proposta Orcamentdria da Unido para 2019 prevé PIB de 2,5% e inflacdo de 4,3% (IPCA).
o Para 2019, movimento esperado é de elevacao da taxa Selic e de queda da taxa de cambio em relacdo aos patamares
atuais, o que tem sido compartilhado pelos demais agentes.

PRINCIPAIS PARAMETROS MACROECONOMICOS

Parametro

PIB real (%)

IPCA acum. (%) 4,2
Taxa Over - SELIC Média (%) 6,5
Taxa de Cdmbio Média (RS / USS) 3,6
Preco Médio do Petrodleo (USS/barril) 74,7
Massa Salarial Nominal (%) 4,2

4,0 4,1 3,5 43
6,8 6,5 - 7,2
3,5 3,7 - 3,6
74,1 - 70,2 74,0
6,3 - - 7,5

4,1
7,3
3,6
82,5
7,0

4,1
7,3
3,7

Governo IFI P T—— Governo IFI P ——
(PLOA 2019) (RAF 19) (PLOA 2019) (RAF 19)
1,6 1,6 1,4 1,8 2,5 2,4 2,5 2,5

4,2

69,0

Fonte: Ministério do Planejamento, Banco Central, FMI e IFI. *Relatério Focus do Banco Central do dia 6/9/2018. “World Economic Outlook, atualizagéo

de julho de 2018.
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18 Orcamento 2019

o Meta de déficit primario é de RS 132,0 bilhdes para o setor publico, sendo RS 139,0 bilhdes para o governo central, RS
3,5 bilhdes para as estatais federais e um superavit de RS 10,5 bilhdes para estados e municipios.

o Segundo o governo, em 2019 as despesas primarias irdo atingir o teto constitucional de gastos.

Receitas da proposta nao incluem recursos com o leildo do petréleo excedente da cessao onerosa a Petrobras.

o Despesas incluem reajustes salariais do Executivo que posteriormente foram suspensos pela MP 849, de 2018.

(@)

RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL

Discriminacdo

RS bilhdes RS bilhdes RS bilhdes RS bilhdes

l. Receita Total 1.482,2 21,3 1.468,9 21,1 1.574,9 21,1 1.567,3 21,0
Il. Transferéncias por Reparticdo de Receita 256,1 3,7 250,5 3,6 275,2 3,7 273,2 3,7
Ill. Receita Liquida (1-11) 1.226,1 17.6 1.218,4 17,5 1.299,7 17,4 1.294,1 17,3
IV. Despesa Total 1.385,1 19,9 1.374,4 19,7 1.438,7 19,3 1.435,9 19,2
V. Resultado Primario do Governo Central -159,0 -2,3 -156,0 -2,2 -139,0 -1,9 -141,8 -1,9

V.1 Resultado do Tesouro 42,6 0,6 37,7 0,5 79,0 1,1 69,1 0,9

V.2 Resultado da Previdéncia Social -201,6 -2,9 -193,6 -2,8 -218,0 -2,9 -210,8 -2,8

Fonte: Ministério do Planejamento e IFIL. *Percentuais calculados com base no PIB nominal estimado pela IFI. Nossas projecées macroeconémicas estéo
disponiveis em: https://www]i2.senado.leg.br/ifi/dados/arquivos/projecoes-ifi/view.
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18 Orcamento 2019

o Em 2019, governo prevé empréstimos em valor superior as despesas de capital, o que viola a Regra de Ouro.
o Assim, parte das despesas do Orcamento terdao execug¢ao condicionada a aprovacao de maioria absoluta do Congresso.
o Essas despesas se concentram basicamente em beneficios previdenciarios e assistenciais.

REGRA DE OURO — DESPESAS CONDICIONADAS A APROVACAO DO CONGRESSO NACIONAL

Receitas de operagbes de crédito no PLOA
Despesas de capital

Insuficiéncia para cumprimento da regra de ouro

1.424,0
1.165,9
258,2

Beneficios Previdenciarios do RGPS 436,1 201,7 637,9
Beneficios de Prestacao Continuada (BPC) 30,2 30,0 60,2
Bolsa Familia 15,0 15,0 30,0
Subsidios e Subvences Econdmicas 9,7 9,0 18,7
Compensacdo ao Fundo do RGPS (Lei 12.546,/2011) 7,5 2,5 10,0
TOTAL 498,6 258,2 756,8
Fonte: Ministério do Planejamento.
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'fi Orcamento 2019
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Previsdo de investimentos publicos é de apenas RS 27 bilhdes, reforcando trajetdria recente de queda.

Valor representa o menor nivel desde 2006 e é 71% inferior ao previsto na proposta orcamentaria de 2013.
Dados de execu¢cdao mostram que, neste ano, investimentos podem ter leve crescimento em relagao a 2017.
Ainda assim, gasto deve se manter em patamar historicamente baixo, cerca de 50% da média de 2010 a 2014.

INVESTIMENTOS PUBLICOS FEDERAIS (R$ BILHOES, PRECOS DE JUL/18)
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Fonte: Senado (Siga Brasil).
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Receita Disponivel por UF

o Arrecadacdo propria dos governos regionais —em RS por habitante no ano de 2016

Arrecadacido prépria por habitante (R$)
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Receita Disponivel por UF

o Transferéncias legais e constitucionais para os governos regionais — em RS por habitante no ano de 2016

Transferéncias por habitante (R$)
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Receita Disponivel por UF

o Receita disponivel dos governos regionais — em RS por habitante no ano de 2016

Receita disponivel por habitante (R$)
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JL Balanco Geral da Uniao

o Balanco Patrimonial:

= O balanco patrimonial contem todos os direitos e obrigacdes da Uniao. Os
direitos estao listados no ativo; as obrigacoes aparecem no passivo.

= Seus numeros refletem opcdes de politicas publicas seguidas no presente e
no passado, bem como outros eventos econdmicos com efeito patrimonial.

= Estdao incluidos no balanco os fundos, autarquias, fundacdOes e estatais
dependentes, mas nao Banco Central e estatais nao dependentes.

= A diferenca entre o ativo e o passivo corresponde ao chamado patrimonio
liguido, medida de rigueza liguida da Unido. O patrimoénio liquido pode ser
negativo, o que significa que as obrigacdes superam os direitos.
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Balanco Geral da Uniao

o Composicao do ativo e do passivo da Uniao

No ativo (Quadro 1), mensurado em RS 4,8 trilhdes, em 2017, o principal item sdo os
empréstimos e financiamentos concedidos que representam 32% do total do ativo,
guase integralmente de longo prazo. Seguem-se a conta Unica do Tesouro e os imaoveis,
22% do total cada um, embora a mensuragao desses ultimos ainda esteja incompleta.

Quanto ao passivo (Quadro 2), RS 7,3 trilhdes, em 2017, a concentracdo é ainda maior
qgue a observada no ativo. 72% do passivo se referem a empréstimos e financiamentos
tomados, basicamente empréstimos com base na emissao de titulos publicos no
mercado interno (em poder do publico e do Banco Central). Em seguida, estao as
provisdes com 24% do total, especialmente as chamadas matematicas previdenciarias
gue nada mais sao que a avaliacao atuarial do Regime Préprio do Servidor Publico
(RPPS), a previdéncia do servidor civil federal.
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Balanco Geral da Uniao

o Ativo: empréstimos, conta Unica e imobilizado

QUADRO 1. BALANCO PATRIMONIAL DA UNIAD — ATIVO

2017 2016
R$ bilhdes Part. % R$ bilhes Part. %
Conta unica do Tesouro 1.041 22 1.005 22
Qutros 99 2 103 2

Curto prazo 437 1 77 2

Lunin irazu 1.503 31 1.449 31
Divida ativa 407 8 3o4 8
Longo prazo 407 8 364 8
Créditos tributarios 176 4 188 4
Curto prazo 34 1 34 1
Longo prazo 143 3 155 3

‘

=

Participagfes permanentes 308 299

Outros investimentos 2 3 0
Moveis 93 2 88 2
Imovels 1.050 22 839 18

Fonte: BGU, Elaboragdo: IFI
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i L Balanco Geral da Uniao

o Alta concentragao do passivo: divida e previdéncia

QUADRO 2. BALANGCO PATRIMONIAL DA UNIAO — PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO

2017 2016
R$ bilhdes Part. % R$ bilhoes Part. %

PASSIVO
1. EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS 5.246 72 4.664 70
Curto prazo 789 11 656 10
Longo prazo 4.456 61 4.008 60
2. PROVISOES 1.710 24 1.597 24
Curto prazo 56 1 41 1
Longo prazo 1.655 23 1.556 23
Matematicas previdenciarias 1.199 17 1.365 20
Perdas judiciais e administrativas 250 3 106 2
Pensdes militares concedidas 119 2 0 0
Outras 87 1 50 1
3. DEMAIS OBRIGACOES* 309 4 433 6
Curto prazo 284 4 368 5
Longo prazo 25 0 65 1

PATRIMONIO LIQUIDO (Ativo menos passivo)

Fonte: BGU. Elaboragdo: IFL

* Oz principais itens discriminados no BGU sdo custos das operagdes cambiais e reservas {msufzmmigﬂmmmm%s em processo de
reconhecimento e regularizagdo (basicamente Fundo de Compensagio de Variagées Salariais| Linhas de Grade PrincipaisEixoVertical (Valor)
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JL Balango Geral da Uniao

o Principais caracteristicas do balanco:

= A parte a composicdo do ativo e do passivo, duas marcas registradas do balanco
patrimonial da Unido sdao: patrimoénio liquido fortemente negativo e ativo e passivo
bastante elevados.

= Ao final de 2017, o patrimdnio liquido estava em RS 2,4 trilhdes, negativos. A
persisténcia de déficits nas contas da Unido nos proximos anos deteriorara ainda mais
o patrimonio liquido da Unido, indicando insustentabilidade das politicas publicas
refletidas no balanco.

= O elevado tamanho do ativo (RS 4,9 trilhdes) e do passivo (RS 7,3 trilhdes) é um
problema, pois o retorno do ativo é inferior ao custo do passivo e o ativo ndo pode ser
facilmente utilizado para resgatar o passivo por um conjunto de razdes (liquidez,
conflito de objetivos e uso predeterminado).
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