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Resumo

• O hiato do produto, diferença (percentual) entre o produto observado e o produto potencial, que alcançou o valor 
mais baixo da série histórica (-8,5%) no final de 2016, mostra lenta recuperação. 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 Dívida Bruta do Governo Geral (DBGG) atingiu R$ 5,187 trilhões em julho de 2018, valor maior que o de 
junho/2018 em R$ 21,1 bilhões. Apesar do aumento, a DBGG como proporção do PIB caiu de 77,16% para 77,02%. 
Ao contrário da DBGG, a DLSP cresceu: passou de 51,40% para 52,03% do PIB.

• A proposta orçamentária da União para 2019 prevê déficit primário de R$ 132,0 bilhões para o setor público 
consolidado, sexto ano consecutivo de resultado negativo. Segundo a proposta, as despesas deverão atingir o teto 
de gastos para 2019. Além disso, para cumprir a regra de ouro, parte das despesas com benefícios previdenciários 
e assistenciais só poderá ser executada se forem aprovadas pelo Congresso em 2019.

• Desigualdade na arrecadação própria e baixo impacto redistributivo das transferências resultam em grandes 
disparidades nas receitas disponíveis para financiamento das políticas públicas dos governos regionais: o 
Maranhão, que possui o segundo menor IDH do país, dispõe de R$ 3.357 por cidadão, que é cerca de um terço dos 
R$ 9.966 disponíveis na unidade da federação com o IDH mais alto, o Distrito Federal.

• Os números do Balanço Geral da União (BGU) mostram ativo e passivo bastante elevados, 74% e 111% do PIB, 
respectivamente, o que resulta em patrimônio líquido (diferença entre ativo e passivo) fortemente negativo, de 
37% do PIB. O valor deverá cair ainda mais nos próximos anos, diante da geração de novos déficits nas contas do 
governo federal.



Contexto Macroeconômico

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

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

o A recessão que vigorou no país entre 2014 e 2016 e a recuperação lenta do nível de atividade ainda
produz grandes implicações sobre o mercado de trabalho: redução das contratações formais, elevada
permanência no desemprego e saída de pessoas da força de trabalho, desestimuladas, em grande
medida, pela falta de oportunidades.



Contexto Macroeconômico

o A absorção doméstica contribuiu com 1,7 p.p. para o crescimento do PIB (de 1,4%). A demanda externa 
exerceu influência negativa (de -0,3 p.p.). 
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EVOLUÇÃO DO PIB TRIMESTRAL 



Contexto Macroeconômico

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%.
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Contexto Macroeconômico

o A taxa de desemprego está em 12,3% e vem caindo moderadamente desde março de 2017.
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Conjuntura Fiscal

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

EVOLUÇÃO DE DIFERENTES MEDIDAS DE ENDIVIDAMENTO PÚBLICO (% DO PIB)

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboração: IFI. Os valores são percentuais do PIB acumulado em 12 meses.
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Conjuntura Fiscal

o Déficit nominal foi o menor desde março/2015.
o Déficit primário foi o menor desde dezembro/2015.

NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PÚBLICO (% DO PIB NOMINAL EM 12 MESES)

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboração: IFI. Os valores são percentuais do PIB acumulado em 12 meses. Valores negativos indicam déficit.
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Conjuntura Fiscal

o A receita total (% do PIB) tem sido persistentemente maior ao longo de 2018, em comparação com 2017.
o A diferença não se deve às receitas previdenciárias, mas sim às receitas tributárias. 
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RECEITA TOTAL (% DO PIB ACUMULADO DESDE JANEIRO)



Conjuntura Fiscal

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

o O movimento de divergência e posterior convergência, comparando-se 2018 com 2017, deveu-se aos gastos com 
pessoal, com transferência de renda e às despesas discricionárias.

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil. Elaboração: IFI.

DESPESA TOTAL (% DO PIB ACUMULADO DESDE JANEIRO)
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Orçamento 2019

o Proposta Orçamentária da União para 2019 prevê PIB de 2,5% e inflação de 4,3% (IPCA). 
o Para 2019, movimento esperado é de elevação da taxa Selic e de queda da taxa de câmbio em relação aos patamares 

atuais, o que tem sido compartilhado pelos demais agentes.



Orçamento 2019

o Meta de déficit primário é de R$ 132,0 bilhões para o setor público, sendo R$ 139,0 bilhões para o governo central, R$ 
3,5 bilhões para as estatais federais e um superávit de R$ 10,5 bilhões para estados e municípios.

o Segundo o governo, em 2019 as despesas primárias irão atingir o teto constitucional de gastos.
o Receitas da proposta não incluem recursos com o leilão do petróleo excedente da cessão onerosa à Petrobras.
o Despesas incluem reajustes salariais do Executivo que posteriormente foram suspensos pela MP 849, de 2018.



Orçamento 2019

o Em 2019, governo prevê empréstimos em valor superior às despesas de capital, o que viola a Regra de Ouro.
o Assim, parte das despesas do Orçamento terão execução condicionada à aprovação de maioria absoluta do Congresso.
o Essas despesas se concentram basicamente em benefícios previdenciários e assistenciais. 



Orçamento 2019

o Previsão de investimentos públicos é de apenas R$ 27 bilhões, reforçando trajetória recente de queda. 
o Valor representa o menor nível desde 2006 e é 71% inferior ao previsto na proposta orçamentária de 2013.
o Dados de execução mostram que, neste ano, investimentos podem ter leve crescimento em relação a 2017.
o Ainda assim, gasto deve se manter em patamar historicamente baixo, cerca de 50% da média de 2010 a 2014.
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Receita Disponível por UF
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o Arrecadação própria dos governos regionais – em R$ por habitante no ano de 2016



Receita Disponível por UF

Fonte: IFI.

o Transferências legais e constitucionais para os governos regionais – em R$ por habitante no ano de 2016
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Receita Disponível por UF

Fonte: IFI.

o Receita disponível dos governos regionais – em R$ por habitante no ano de 2016
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Balanço Geral da União

o Balanço Patrimonial:

 O balanço patrimonial contem todos os direitos e obrigações da União. Os
direitos estão listados no ativo; as obrigações aparecem no passivo.

 Seus números refletem opções de políticas públicas seguidas no presente e
no passado, bem como outros eventos econômicos com efeito patrimonial.

 Estão incluídos no balanço os fundos, autarquias, fundações e estatais
dependentes, mas não Banco Central e estatais não dependentes.

 A diferença entre o ativo e o passivo corresponde ao chamado patrimônio
líquido, medida de riqueza liquida da União. O patrimônio líquido pode ser
negativo, o que significa que as obrigações superam os direitos.



o Composição do ativo e do passivo da União

 No ativo (Quadro 1), mensurado em R$ 4,8 trilhões, em 2017, o principal item são os
empréstimos e financiamentos concedidos que representam 32% do total do ativo,
quase integralmente de longo prazo. Seguem-se a conta única do Tesouro e os imóveis,
22% do total cada um, embora a mensuração desses últimos ainda esteja incompleta.

 Quanto ao passivo (Quadro 2), R$ 7,3 trilhões, em 2017, a concentração é ainda maior
que a observada no ativo. 72% do passivo se referem a empréstimos e financiamentos
tomados, basicamente empréstimos com base na emissão de títulos públicos no
mercado interno (em poder do público e do Banco Central). Em seguida, estão as
provisões com 24% do total, especialmente as chamadas matemáticas previdenciárias
que nada mais são que a avaliação atuarial do Regime Próprio do Servidor Público
(RPPS), a previdência do servidor civil federal.

Balanço Geral da União



o Ativo: empréstimos, conta única e imobilizado

Balanço Geral da União



o Alta concentração do passivo: dívida e previdência

Balanço Geral da União



o Principais características do balanço:

 À parte a composição do ativo e do passivo, duas marcas registradas do balanço
patrimonial da União são: patrimônio líquido fortemente negativo e ativo e passivo
bastante elevados.

 Ao final de 2017, o patrimônio líquido estava em R$ 2,4 trilhões, negativos. A
persistência de déficits nas contas da União nos próximos anos deteriorará ainda mais
o patrimônio líquido da União, indicando insustentabilidade das políticas públicas
refletidas no balanço.

 O elevado tamanho do ativo (R$ 4,9 trilhões) e do passivo (R$ 7,3 trilhões) é um
problema, pois o retorno do ativo é inferior ao custo do passivo e o ativo não pode ser
facilmente utilizado para resgatar o passivo por um conjunto de razões (liquidez,
conflito de objetivos e uso predeterminado).

Balanço Geral da União


