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Destaques

e Crescimento real do PIB é estimado em 1,4% em 2018 e 2,3% em 2019.

e Ganho de R$ 12,8 bilhdes com swaps levou juros liquidos ao menor valor real desde margo de 2016.
e Moderacgio do gasto com previdéncia e pessoal permite cumprimento do teto de gastos até 2020.

e Déficit primario ficara R$ 32,4 bilhdes abaixo dos R$ 161,3 bilhdes, meta deste ano.

e Divida bruta crescera por cinco anos até estabilizar-se em 82,7% do PIB.

e Melhora para a divida bruta nos trés cenarios nio diminui urgéncia do ajuste fiscal.

e Pagamento de despesas abaixo do limite financeiro contribui para déficit primario menor em 2018.

Resumo

e No cendrio base, a ociosidade presente na economia brasileira é ocupada gradualmente, de modo que o hiato
do produto fecharia apenas no final de 2021, momento em que o crescimento do PIB converge para sua taxa
potencial (estimada em 2,2%). (Pagina 5)

e Osganhos de R$ 12,8 bilhdes com operagdes de swap cambial em setembro contrastam com a perda de R$ 28,6
bilhdes em agosto. Se o primeiro montante for somado aos ganhos preliminares relativos a outubro, ja
anunciados pelo Banco Central, de R$ 19,5 bilhdes, constata-se que as perdas de agosto foram totalmente
revertidas, sob influéncia da apreciagdo do real frente ao ddlar, nos ultimos dois meses. (Pagina 12)

e Receitas extraordinarias e “empogamento” contribuem para um menor déficit primario no curto prazo, ndo
obstante melhor desempenho de receitas recorrentes e menores gastos obrigatérios também exercam
contribuicdo importante. Reversdo de déficit para superavit primario ocorre apenas em 2022, no cendrio
otimista, de maneira que a aceleracdo da consolidagido fiscal requer agenda ambiciosa e antecipada de
reavaliacdo da estrutura de despesa ou ado¢do de medidas compensatdrias e extraordindrias pelo lado da
receita. Desafio estrutural, todavia, deve passar pelo gasto publico. (Pagina 28)

e Arevisdo dos cenarios base, otimista e pessimista para a divida bruta incorpora os efeitos das devolu¢des dos
créditos do BNDES junto ao Tesouro e indica melhora nas trés trajetérias. No cendrio base, considerado o mais
provavel, a divida atingira o pico de 82,7% do PIB em 2023 e passard a cair a partir de 2025. Contudo, o ajuste
fiscal continua urgente e uma combinagdo de medidas sera necessaria para viabiliza-lo. (Pagina 31)

e O pagamento de despesas abaixo do limite financeiro concedido aos 6rgaos do Executivo, que vem sendo
chamado de “empocamento”, contribui para que as despesas primdarias e, consequentemente, o déficit
primario de 2018 fique abaixo das proje¢des oficiais. Segundo o Tesouro, o empogamento era de R$ 12,2
bilhdes até setembro. A IFI estima que esse valor tenha alcancado cerca de R$ 14,1 bilhées ao fim de outubro.

(Pagina 36)

As publicagdes da IFI atendem ao disposto na Resolucdo n? 42/2016 e ndo expressam a opinido do Senado Federal, de suas Comissdes ou
parlamentares. Todas as edi¢des do RAF estdo disponiveis para download em: http://www12.senado.leg.br/ifi /publicacoes-ifi.

Contatos: ifi@senado.leg.br | (61) 3303-2875



mailto:ifi@senado.leg.br

. e . )
Institu Icao Flscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
NOVEMBRO DE 2018

Independente
COMISSAO DIRETORA DO SENADO FEDERAL
PRESIDENTE
Senador Eunicio Oliveira (PMDB-CE)
12 VICE-PRESIDENTE 22 SECRETARIO
Senador Cassio Cunha Lima (PSDB-PB) Senador Gladson Cameli (PP-AC)
22 VICE-PRESIDENTE 32 SECRETARIO
Senador Jodo Alberto Souza (PMDB-MA) Senador Antonio Carlos Valadares (PSB-SE)
12 SECRETARIO 4° SECRETARIO
Senador José Pimentel (PT-CE) Senador Zeze Perrella (PMDB-MG)
SUPLENTES DE SECRETARIO
12 SUPLENTE 32 SUPLENTE
Senador Eduardo Amorim (PSDB-SE) Senador Davi Alcolumbre (DEM-AP)
22 SUPLENTE 4° SUPLENTE
Senador Sérgio Petecdo (PSD-AC) Senador Cidinho Santos (PR-MT)

Secretario-Geral da Mesa
Luiz Fernando Bandeira de Mello Filho
Diretora-Geral
[lana Trombka
Secretaria de Comunicac¢ao Social

Angela Silva Brandao

INSTITUICAO FISCAL INDEPENDENTE
Diretor-Executivo
Felipe Scudeler Salto
Diretores
Gabriel Leal de Barros | Rodrigo Octavio Orair
Analistas
Alessandro Ribeiro de Carvalho Casalecchi | Daniel Veloso Couri | Josué Alfredo Pellegrini | Rafael da Rocha Mendonga Bacciotti

Layout do relatério: SECOM/COMAP




f. Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
NOVEMBRO DE 2018
Independente

Apresentacao

A Instituicdo Fiscal Independente (IFI) € um 6rgdo do Senado Federal com independéncia técnica para elaborar cenarios
fiscais e econdmicos, acompanhar as metas fiscais e calcular os custos das decisdes dos Poderes. O Relatdrio de
Acompanhamento Fiscal (RAF) é publicado mensalmente para atender a esses objetivos, assim como os estudos e notas
técnicas feitos pela IFI. Nesta edicdo do RAF, apresentamos a atualizacdo trimestral dos cenarios base, otimista e
pessimista para as varidveis macroecondmicas e fiscais, inclusive simulacdes para a divida publica.

Na secdo de Contexto Macroecondmico, vemos que a recupera¢do da economia segue em ritmo gradual. O desemprego é
elevado e a melhora observada no mercado de trabalho concentra-se ainda no setor informal. Os sinais dados pelos
indicadores de alta frequéncia nos levaram a rever a proje¢io para o PIB de 2018, de 1,6% para 1,4% de crescimento
real. Para um horizonte mais longo, as proje¢des macroeconémicas foram mantidas. O nivel baixo dos juros reais merece
destaque, pois reflete certo otimismo para o futuro préximo, o que pode aliviar os custos de financiamento da divida
publica.

Os dados fiscais mensais mostram déficits primario e nominal ainda elevados, embora a reversdo do movimento da taxa
de cambio tenha produzido efeito importante sobre a conta de juros do setor publico. Tal efeito se processou por meio dos
ganhos advindos das operagdes do Banco Central no mercado futuro de ddlar, os chamados swaps cambiais. O resultado
fiscal melhor que o esperado também se deveu ao “empocamento”, melhor explicado na secdo de Orcamento deste
relatério.

O déficit primario do setor publico consolidado estimado para 2018 foi revisado, em linha com as sinalizacdes dadas no
RAF de outubro. Nossa projecdo passou de R$ 148,8 bilhdes para R$ 128,9 bilhdes. Assim, a meta de déficit primario de
R$ 161,3 bilhdes fixada na Lei de Diretrizes Orgamentarias (LDO) devera ser cumprida com folga. Fato positivo, mas que
ndo deve ocultar o aumento do déficit em relacio a 2017, quando as contas primarias encerraram negativas em R$ 110,6
bilhdes.

Os cendrios fiscais de médio e longo prazo nio se alteraram significativamente. O déficit primario sera revertido apenas
em 2023, no cenario base, o mais provavel. No referido ano, a divida bruta devera atingir o pico de 82,7% do PIB, para,
depois de se manter estavel por um tempo, iniciar trajetéria de queda gradual. Antes, projetdvamos o ponto maximo em
84,1% do PIB. A incorporagao dos novos fluxos de pagamentos do BNDES ao Tesouro, ao longo dos préximos anos, foi o
principal fator a explicar a melhora das estimativas.

Apesar das variagdes nas projecdes, relacionadas a alteragdes em premissas ou aprimoramentos nos métodos de
simulacdo, os cenarios continuam indicando os mesmos riscos que temos apontado nesses quase dois anos de vida da
[FL. Em linhas gerais, permanece o desafio de reduzir o déficit e criar as condi¢cdes para a sustentabilidade da divida. O
peso e a dindmica do gasto obrigatério precisardo ser atacados por um conjunto de agdes, antes que o problema fiscal
possa ser considerado resolvido.

Felipe Scudeler Salto

Diretor-Executivo
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

A TFI atualiza trimestralmente suas proje¢des para as variaveis macroecondmicas e fiscais, publicando-as no Relatério de
Acompanhamento Fiscal (RAF). Nesse prazo, sdo incorporados os ultimos dados realizados e também reavaliadas as
hipoteses e os modelos utilizados. Nesta edicdo, as trajetorias das principais variaveis no horizonte de médio e longo
prazo ndo sofreram alteracdes substanciais, situando-se préximas daquelas apresentadas na publicacdo de agosto, mas
foram realizados alguns ajustes no cenario de curto prazo, que sdo detalhados a seguir.

1.1 Simulag¢des dos parametros macroeconémicos

As simulagdes sdo construidas para cada um dos cenarios (base, otimista e pessimista) considerando-se diferentes
trajetorias para o comportamento do risco-pais e, na sequéncia, sdo derivados os efeitos sobre a taxa de cambio, a
inflacdo, a taxa de juros, o crescimento do PIB e de seus componentes e o mercado de trabalho, a partir de um conjunto
de regressdes e identidades construido pela IFI em bases trimestrais. A IFI publicard em breve uma nota metodolégica
explicitando os modelos e mecanica utilizados. A estimativa do crescimento potencial da economia (o chamado PIB
potencial), por seu turno, é estruturada a partir da abordagem da fun¢io de produgio?, levando-se em conta diferentes
hipdteses sobre como devera evoluir a produtividade total dos fatores, e as estimativas para a trajetéria da forca de
trabalho e do estoque de capital.

A construcdo dos cenarios da IFI também esta condicionada a outras suposi¢des. Dentre elas, assume-se que a taxa de
juros e a inflacdo na economia americana caminhara de acordo com as expectativas mais recentes delineadas pelo
Congressional Budget Office (CBO)? e que o crescimento da economia mundial evoluird conforme o estimado pelo Fundo
Monetario Internacional (FMI) no relatério World Economic Outlook*.

Crescimento mundial menos vigoroso. Comparativamente a tltima atualizacdo de cenarios (exibida no RAF de agosto),
o FMI passou a projetar um quadro de crescimento menos vigoroso para o PIB mundial devido, em parte, aos efeitos das
tensdes comercias® entre os Estados Unidos e a China sobre o volume de comércio internacional e a elevacio da taxa de
juros da economia americana, restringindo fluxos de capitais para paises emergentes, dado o estreitamento do diferencial
dejuros internos e externos. O crescimento médio é estimado em 3,7% ao ano entre 2018 e 2019 e 3,6% a partir de entdo
(2020-2023), sendo que anteriormente essas variacdes eram 3,9% e 3,7%, respectivamente. Houve ainda uma revisao
substancial quanto ao desempenho da Argentina, parceiro comercial importante do Brasil, cuja economia deve contrair,
em média, 2,1% no biénio 2018-2019 (4,7 p.p. abaixo da estimativa anterior).

Revisao do crescimento do PIB e da inflacio em 2018 e 2019. Levando-se em conta o abrandamento da economia
mundial, fator que limita a velocidade de expansao das exportacgdes brasileiras, bem como o movimento recente de queda
de indicadores importantes da atividade econdmica, como a producdo industrial, que registrou perda acumulada de 2,7%
entre julho e setembro, e a confianga dos empresarios, revisamos ligeiramente para baixo a projecdo para o crescimento

2 Para mais detalhes, confira o estudo especial Hiato do Produto na Economia Brasileira: Estimativas da IFI pela metodologia de fun¢do de producao,
disponivel em: https://bitly/2EaDxtG

3 Disponiveis em: https://bit.ly/2KDKB3P

4 Para acessar o relatdrio completo, acesse: https://bit.ly/2PhUfQA

5 Os Estados Unidos, desde janeiro, tém elevado as tarifas sobre produtos importados como aluminio e a¢o, e uma gama de gama de produtos chineses,
sofrendo retaliages de parceiros comerciais.
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do PIB no cendrio base, de 1,6% para 1,4% em 2018 e de 2,4% para 2,3% em 2019. Adicionalmente, ajustamos para cima
inflacao esperada neste e no préximo ano, ao incorporar os dados recentes que indicam maior pressao oriunda dos pregos
administrados, sensibilizados pelo aumento da tarifa de energia elétrica (reflexo do baixo nivel dos reservatérios de
hidrelétricas) e pelo efeito da cotacdo internacional do preco do petrdleo e da taxa de cimbio sobre o preco doméstico
da gasolina.

Consequentemente, também foi revisada para baixo a expectativa de crescimento em termos reais da massa salarial
(produto do emprego e do rendimento médio), como reflexo da redugao da demanda por trabalho e do poder de compra
dos salarios diante do aumento de pregos, sobretudo, de bens que comprometem parcela relevante do or¢gamento das
familias.

3

Ociosidade da economia é ocupada
apenas gradualmente. No cenario base,
o prémio de risco é mantido, por 6.5

GRAFICO 1. ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS REAL (ACIMA DA INFLAGAO)
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Apesar da reagdo positiva do mercado Fonte: Anbima. Elaboragdo: IFI.

acerca do resultado das eleigdes,
evidenciada, sobretudo, na reducdo das taxas de juros de longo prazo (Grafico 1), ainda nio ha sinais claros de mudancgas
estruturais suficientes para alterar a dindmica de investimentos e da produtividade da economia.

No cendrio otimista, supde-se que o prémio de risco caminharia para um patamar mais confortavel (200 pontos
aproximadamente). O ambiente seria mais propicio ao crescimento econdmico, havendo f6lego adicional para a retomada
ciclica da atividade. Nesse cenario, o PIB cresceria, em média, 3,4% entre 2020 e 2030.

No cenério pessimista, em que o prémio de risco convergiria para um patamar mais préximo de 350 pontos (média do
periodo 2014-2016), a taxa de cambio tenderia a se depreciar de maneira mais intensa, com impacto sobre a inflag3o.
Nesse cendrio, a taxa de juros deve ser mais elevada, restringindo a perspectiva de crescimento do PIB (1,3% em média
entre 2020 e 2030).

A tabela 1 compara as novas estimativas para cada um dos trés cenarios.
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TABELA 1. SIMULAGAO DOS CENARIOS ALTERNATIVOS

Cenario Base

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

Cenario Otimista

NOVEMBRO DE 2018

Cenario Pessimista

Versdo Atual *

2015 2016 2017 2018 2019 2020-2030 2018 2019 2020-2030 2018 2019  2020-2030
PIB - Crescimento real -3.5 -35 1.0 1.4 2.3 2.2 1.7 2.9 3.4 1.0 11 1.4
Massa salarial - Crescimento real 0.5 -3.4 23 2.0 2.4 23 2.5 3.6 3.0 1.9 15 1.5
IPCA 10.67 6.29 295 440 425 391 4.09 3.65 3.65 4.71 5.23 5.79
Taxa de cdmbio R$/USS (final de periodo) 3.90 326 331 370 3.69 4.07 3.54 3.36 3.58 3.80 3.92 4.83
Selic - final de periodo 14.25 13.75 7.00 | 6.50 8.00 8.50 6.50 7.00 7.00 6.50 9.50 11.86
Juros reais 3.23 7.02 394 | 2.0 3.6 4.4 2.0 3.6 3.2 1.7 4.1 5.7
Versio passada (RAF 19 - Ago/18) 2015 2016 2017 2018 2019  2020-2030 2018 2019  2020-2030 2018 2019  2020-2030
PIB - Crescimento real -3.5 -3.5 1.0 1.6 2.4 2.2 1.8 2.9 34 1.4 13 1.4
Massa salarial - Crescimento real 0.5 -3.4 2.3 2.2 2.8 2.1 2.4 4.1 2.9 1.9 1.8 1.7
IPCA 10.67 6.29 295 4.00 411 4.04 3.69 3.38 3.71 427 472 5.74
Taxa de cdmbio R$/USS (final de periodo) 3.90 326 331 369 361 4.02 3.5 33 3.6 3.73 3.76 4.56
Selic - final de periodo 14.25 13.75 7.00 6.50 8.00 8.50 6.5 7.0 7.0 7.5 9.5 11.9
Juros reais 3.23 7.02 394 24 3.7 4.3 2.4 3.7 3.2 3.1 4.6 5.8
Diferenga em p.p. entre as versées atual e | d 2015 2016 2017 2018 2019 2020-2030 2018 2019 2020-2030 2018 2019 2020-2030
PIB - Crescimento real - - - -0.2 -0.1 0.0 -0.1 0.0 0.0 -0.4 -0.2 0.1
Massa salarial - Crescimento real - - - -0.2 -0.4 -0.2 0.1 -0.5 0.1 0.0 -0.3 -0.2
IPCA - - - 0.4 0.1 -0.1 0.4 0.3 -0.1 0.4 0.5 0.1
Taxa de cdmbio R$/USS (final de periodo) - - - 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.3
Selic - final de periodo - - - 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -1.0 0.0 0.0
Juros reais - - - -0.4 -0.1 0.1 -0.4 -0.1 0.1 -1.4 -0.5 -0.1

Fonte: Elaboragdo e projegées: IFI.

* As estimativas anuais no periodo 2018-2030 podem ser consultadas no sitio eletrénico da IFI neste link: https:

1.2 Atividade EconOmica

bitly/2PTRG7a

A recuperagio da economia brasileira continua ocorrendo em ritmo moderado. Em agosto, o Indice de Atividade
Econdmica do Banco Central (IBC-Br), construido com base em variaveis representativas da produ¢ao agropecuaria, da
industria, do comércio e dos servigos, avangou 0,5% frente a julho (quando havia crescido 0,6%), em termos
dessazonalizados. O indice cresceu 1,9% na comparacio anual e 1,5% quando se considera a variagdo acumulada nos

ultimos doze meses.

Pelo lado da oferta, servicos avancam apenas lentamente. O volume de servicos - setor com peso de
aproximadamente 73% no PIB - registrou crescimento de 1,2% em relacdo a junho, segundo dados da Pesquisa Mensal
de Servigos (PMS), quando havia recuado 2,0%. O indicador cresceu 1,5% na comparac¢do anual, mas ainda retrai (-0,6%)
se analisado pela variacdo acumulada em doze meses.

Atividade industrial diminuiu de forma
disseminada em setembro. A producio
industrial, de acordo com a Pesquisa
Industrial Mensal - Producao Fisica (PIM-
PF), acumulou perda de 2,7% entre julho e
setembro, tendo registrado variagdes de -
0,2% em julho, -0,7% em agosto e -1,8% em
setembro, na compara¢do mensal. O nivel
atual da produgdo encontra-se 2,3% abaixo
de abril (més que antecedeu a greve dos
caminhoneiros). O recuo da produgdo em
setembro refletiu as perdas da industria
extrativa da industria de transformacio, e

120
115
110
105
100
95
90
85
80
75
70

GRAFICO 2. PRODUGAO INDUSTRIAL (SERIES DESSAZONALIZADAS - 1°T 2014 = 100)
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se materializou de forma homogénea entre as categorias econémicas (atingindo os bens de capital, intermediarios e de
consumo).

0 indice de confianga da industria, na mesma dire¢do, recuou em outubro (foi a terceira queda consecutiva, acumulando
perda de 6,0 pontos desde agosto), influenciado pela demanda mais fraca pelos bens industriais. O nivel de utilizagido da
capacidade instalada do setor (NUCI) também diminuiu, passando de 76,9% em setembro para 76,4% em outubro, 3,9
pontos abaixo da média histérica dos dltimos quinze anos (80,3%).

Pelo lado da demanda, a expansio das vendas no varejo é estimulada pela melhora nas condi¢ées de crédito. O
volume de vendas no comércio varejista (Pesquisa Mensal do Comércio) no conceito ampliado, que inclui veiculos e
material de construcdo, aumentou 4,2% entre agosto e julho, considerando a série com ajuste sazonal. No comparativo
anual, o indice registrou alta de 6,9% (ap6s 2,9% em julho), acumulando alta de 6,4% nos tltimos doze meses encerrados
em agosto.

Os dados de operacgoes de crédito do Banco Central mostram ampliacio nas novas concessoes de empréstimos.
0 aumento do fluxo de crédito na margem tem refletido essencialmente a dindmica das operag¢des com recursos livres®
(8,2%, no acumulado em 12 meses encerrados em setembro), uma vez que as novas concessoes de crédito com recursos
direcionados’ (-7,7%) continuam em queda, influenciadas pela menor presenca do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES). O movimento de expansdo das operagdes com recursos livres vem resultando de
incrementos tanto para as pessoas fisicas quanto para as pessoas juridicas (Tabela 2).

TABELA 2. NOVAS CONCESSOES DE CREDITO DEFLACIONADAS PELO IPCA: TAXAS DE CRESCIMENTO

Variagdo acumulada em 12 meses

Novas concessées de crédito

abr/18 jun/18 jul/18 ago/18

Recursos Livres 6.3% 6.6% 6.5% 7.3% 7.8% 8.2%
Pessoas Juridicas 3.7% 5.4% 5.8% 7.7% 8.5% 10.0%
Pessoas Fisicas 8.4% 7.6% 7.1% 6.9% 7.3% 6.9%

Recursos direcionados -9.3% -9.5% -9.7% -8.8% -7.9% -7.7%
Pessoas Juridicas -19.4% -19.1% -19.1% -17.9% -15.8% -15.5%
Pessoas Fisicas 0.3% -0.5% -1.1% -0.7% -1.0% -1.3%

Recursos totais 4.7% 4.9% 4.9% 5.6% 6.2% 6.6%
Pessoas Juridicas 1.1% 2.7% 3.0% 4.9% 5.9% 7.3%
Pessoas Fisicas 7.6% 6.8% 6.3% 6.2% 6.5% 6.1%

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

6 De acordo com o Banco Central, os recursos livres correspondem aos contratos de financiamentos e empréstimos com taxas de juros livremente
pactuadas entre institui¢des financeiras e mutudrios (taxas de mercado). Nas operagoes livres, as instituicdes financeiras tém autonomia sobre a
destinagdo dos recursos captados no mercado.

7 Ainda de acordo com o Banco Central, os recursos direcionados correspondem as operagdes de crédito regulamentadas pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN) ou vinculadas a recursos or¢amentarios, destinadas, basicamente, a producdo e ao investimento de médio e longo prazo aos setores
imobiliario, habitacional, rural e de infraestrutura. As fontes de recursos sio oriundas de parcelas das captagdes de depoésito a vista e de caderneta de
poupanga, além de fundos e programas publicos.
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As taxas de juros das novas concessoes
mantém tendéncia de queda iniciadaem 75 -
2017. Além do aumento das novas
concessoes do crédito, as taxas médias de
juros estao recuando de maneira gradual,
movimento que é importante para que a 20 ]
reativacdo do crédito possa ter efeito mais
amplo sobre a atividade econdémica. Nesse
sentido, a redugdo dos juros das operacgdes

GRAFICO 3. COMPROMETIMENTO DE RENDA DAS FAMILIAS
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comprometimento de renda das familias B
L. L. L. Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.
com dividas bancarias. O indicador de
comprometimento calculado pelo Banco Central recuou para 20% (-0,2 p.p. na compara¢do mensal e -0,4 p.p. na

comparacdo anual) - fator que abre espaco no orgamento das familias para a ampliacdo do consumo.

A estimativa da IFI para o PIB do terceiro trimestre contempla crescimento de 0,9% em relacdo ao trimestre
imediatamente anterior (alta de 1,5% frente ao mesmo periodo do ano passado). A projecdo indica aceleracdo do
ritmo de expansido da atividade no terceiro trimestre, explicada, em grande medida, pela paralisagdo ocorrida ao longo
de maio que reduziu de forma expressiva a base de comparagao. No quarto trimestre, estima-se expansao adicional de

0,6% em relagdo ao trimestre imediatamente anterior (alta de 1,8% frente ao mesmo periodo do ano passado). No ano,
o crescimento estimado é de 1,4%.

1.3 Mercado de trabalho

A taxa de desemprego vem

T GRAFICO 4. TAXA DE DESEMPREGO
diminuindo gradualmente desde

16%
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comp)aratlvamente ao mesmo periodo de Fonte: IBGE, Elaboragdo: IFI
2017).

A reducgdo do desemprego reflete a expansio das vagas no setor informal, que tem funcionado como valvula de escape no
ambiente marcado por uma retomada lenta do crescimento econémico. Na comparagdo com o trimestre encerrado em
setembro de 2017, a populacdo ocupada sem carteira assinada no setor privado e por conta prépria aumentaram, nessa
ordem, 5,5% e 2,6%, enquanto a populagdo ocupada com carteira assinada no setor privado recuou 1,0% (Tabela 3).




H Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
NOVEMBRO DE 2018
Independente

TABELA 3. POPULACAO OCUPADA POR POSICAO

Percentual em relagdo ao total de Trimestre/ mesmo trimestre Variagdao acumulada em 12

Indicadores de emprego ocupados do ano anterior meses
Populagdo ocupada 100.0% 100.0% 100.0% 1.1% 1.1% 1.5% 1.7% 1.6% 1.6%
Com carteira assinada no setor privado 36.0% 35.8% 35.6% -1.1% -1.3% -1.0% -1.6% -1.8% -1.5%
Sem carteira assinada no setor privado 12.1% 12.2% 12.4% 3.4% 4.0% 5.5% 5.3% 5.4% 5.0%
Trabalhador doméstico 6.8% 6.8% 6.8% 3.2% 3.1% 1.3% 2.6% 2.9% 2.5%
Setor publico 12.7% 12.7% 12.7% 1.9% 2.3% 2.1% 2.3% 2.4% 2.5%
Empregador 4.8% 4.8% 4.8% 4.0% 5.2% 4.3% 4.6% 5.5% 5.1%
Conta Prépria 25.2% 25.3% 25.4% 2.1% 1.9% 2.6% 3.9% 3.5% 3.4%

Percentual de trabalhadores que contribuem
para a previdéncia social
Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

63.7% 63.4% 63.0% 0.5% 0.1% 0.2% -0.3% -0.3% -0.1%

Os ganhos de renda continuam ocorrendo, mas desaceleram em termos reais. Nos ultimos 12 meses encerrados em
setembro, o rendimento médio do trabalho e a massa salarial avangaram, nessa ordem, 0,8% e 2,5% em termos reais
(ap6s 1,7% e 3,3%, respectivamente, em agosto). Os nimeros detalhados na Tabela 4 apontam manutenc¢ido do poder de
compra dos salarios, sobretudo entre os grupos de maior remuneracio.

TABELA 4. RENDIMENTO MEDIO REAL E MASSA SALARIAL

Trimestre/ mesmo

Varia¢dao acumulada em

Indicadores de rendimento Valores trimestre .do ano 12 meses
anterior
Rendimento médio nominal (em RS) 2205 2225 2222 4.7% 5.7% 5.1% 4.5% 4.9% 4.2%
Rendimento médio real (em RS) 2221 2230 2222 0.8% 1.3% 0.6% 1.4% 1.7% 0.8%
Com carteira assinada no setor privado 2125 2127 2134 0.1% -0.1% 0.3% 1.8% 1.6% 1.2%
Sem carteira assinada no setor privado 1315 1329 1328 5.1% 5.5% 1.4% 1.5% 1.4% 0.3%
Trabalhador doméstico 876 869 868 -0.1% -0.7% -0.8% 1.1% 1.0% 0.7%
Setor publico 3521 3499 3514 3.3% 2.8% 3.1% 1.8% 1.7% 1.7%
Empregador 5370 5598 5607 -6.0% -2.4% -1.7% -1.3% 0.3% -3.3%
Conta Prépria 1631 1627 1602 1.1% 1.6% -0.2% 0.5% 0.9% 0.6%

Massa salarial em termos reais (em milhdes de R$) 198629 200330 200676  2.0% 2.6% 2.2% 3.0% 3.3% 2.5%
Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

1.4 Inflacado e juros

A tendéncia da inflacio manteve-se no limite inferior da meta. A média dos nucleos de inflagdo calculados pelo Banco
Central (medidas que buscam expurgar da inflacdo cheia a influéncia de itens de maior volatilidade) passou de 3,0% em
setembro para 2,9% em outubro, enquanto a inflacdo cheia observada pela variagdo do IPCA medida em doze meses
chegou a 4,6% em outubro (ante 4,5% em setembro). Como se observa na Tabela 5, os pregos livres (mais sensiveis ao
ciclo econémico) tiveram alta de 2,8%, enquanto os pregos administrados por contratos mantiveram-se pressionados
(9,9%), desacelerando modestamente.
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TABELA 5. INFLAGAO AO CONSUMIDOR

Variagao acumulada em 12 meses

Inflagdo ao consumidor

indice Nacional de Pregos ao Consumidor — INPC 1.8% 3.5% 3.6% 3.6% 4.0% 4.0%
indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo — IPCA 2.9% 4.4% 4.5% 4.2% 4.5% 4.6%
Pregos administrados 8.1% 11.8% 11.3% 9.6% 10.4% 9.9%
Pregos livres 1.1% 2.0% 2.2% 2.4% 2.6% 2.8%
Alimentagdo no domicilio -3.8% 0.1% 0.3% 1.5% 2.2% 3.3%
Industriais 1.3% 1.6% 1.7% 1.6% 1.8% 1.9%
Servigcos 3.3% 3.2% 3.5% 3.3% 3.2% 3.0%
Média dos nucleos de inflagdo 2.6% 2.7% 2.9% 3.0% 3.0% 2.9%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

0 quadro de inflagdo corrente favoravel, nivel de atividade reagindo lentamente (ainda com alto grau de ociosidade dos
fatores produtivos) e expectativas de inflacdo ancoradas - alinhadas a meta de inflagdo para os préximos anos, conforme

indicado no Boletim Focus - permite o Banco Central ainda sustentar a Selic em patamares historicamente baixos (em
6,5%).

A taxa de juros real ex-ante (medida pela

] GRAFICO 5. TAXA DE JURO REAL EX-ANTE
taxa dos contratos futuros deflacionada

(MEDIDA PELA TAXA DOS SWAPS DI PRE 360 DIAS DEFLACIONADA PELA EXPECTATIVA DE
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. 0,
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) 0
(3,7%) e outubro (2,9%). A melhora na 2,0%
curva de juros, ao sensibilizar o custo do 1,0%
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e de emprego. O principal risco de alta
para o cenario de inflagio e, portanto, Fonte: BM&F e Banco Central. Elaboragdo: IF]

para o movimento das taxas de juros, diz respeito a frustracio das expectativas acerca do encaminhamento de medidas
relevantes para o equilibrio das contas publicas e a sustentabilidade da divida - risco que é amplificado em uma

conjuntura internacional mais desafiadora para as economias emergentes, em face do aumento da taxa de juros na
economia norte-americana.
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2. CONJUNTURA FISCAL

O objetivo desta secdo é apresentar o estado das contas publicas em setembro de 2018, a partir de informacoes
do Banco Central, do Tesouro Nacional e da Receita Federal. A se¢io 2.1 retrata o estoque da divida publica brasileira.
A secdo 2.2 aborda os fluxos que afetam o estoque da divida: déficit nominal, resultado primario e juros. Finalmente, para
se ter uma visdo desagregada do resultado primario do Governo Central (GC), a se¢do 2.3 traz aspectos das receitas e
despesas primarias do GC.

2.1 Divida Publica

A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) atingiu R$ 5,247 trilhdes em setembro de 2018, valor maior do que o
de agosto em R$ 22,7 bilhdes, porém menor se considerado como percentual do PIB (passou de 77,33% para
77,22%) - veja o Gréfico 6. Este aumento em termos absolutos se deveu ao crescimento da divida interna, de R$ 4,939
trilhdes em agosto para R$ 4,970 trilhdes em setembro, uma vez que a divida externa caiu, de R$ 285 bilhdes em agosto
para R$ 276 bilhdes em setembro. O aumento de R$ 32 bilhges da divida interna se deveu majoritariamente ao acréscimo
de R$ 33,4 bilhdes nas operagdes compromissadas do Banco Central (a variagdo da divida interna total é menor do que
esse valor porque outros de seus componentes diminuiram). Em setembro de 2017, a DBGG era de 73,81% do PIB. O
Grafico 6 aponta para uma estabilizacdo da divida, sob suas diferentes medidas, nos ultimos meses, fendmeno
possivelmente relacionado com as devolu¢des do BNDES, como sera discutido na se¢do Cenarios Fiscais, subse¢do Divida
Bruta do Governo Geral.

GRAFICO 6. EVOLUCAO DA DiVIDA PUBLICA (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFl. *Divida Liquida do Setor Publico. **Divida Bruta do Governo Geral. Os ntimeros dentro da drea de plotagem se referem as linhas a que
estdo mais préximos.
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O cronograma de vencimento da DBGG divulgado pelo Banco Central aponta que, tendo setembro de 2018 como
base, 32% do total desta medida de endividamento vence em até um ano, e 58% vence em até trés anos (Grafico
7). Esta distribuicdo de vencimentos tem se mantido estavel ao menos desde 2006, muito embora a DBGG como
percentual do PIB venha crescendo desde 2014 (Grafico 8). Ao se decompor a DBGG em dividas interna e externa, nota-
se contudo uma diferenca entre os prazos: a maior parte da divida interna (61%) vence em até trés anos (Grafico 9),
enquanto 90% da divida externa vence em mais de trés anos (Grafico 10). Como a divida interna corresponde a 95% da
DBGG (em setembro de 2018), o perfil de vencimentos da primeira acaba determinando o perfil desta dltima.

A Divida Liquida do Setor Piblico (DLSP) atingiu R$ 3,544 trilhdes ou 52,15% do PIB. Em relagio a agosto de
2018, a DLSP aumentou em termos absolutos (em R$ 84,5 bilhdes) e também como percentual do PIB, pois estava
em 51,20% em agosto.

GRAFICO 7. VENCIMENTO DA DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL
SETEMBRO DE 2018
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

GRAFICO 8. VENCIMENTO DA DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL E DBGG COMO PERCENTUAL DO PIB
DEZEMBRO DE 2006 A SETEMBRO DE 2018
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.
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GRAFICO 9. VENCIMENTO DA DiVIDA INTERNA
SETEMBRO DE 2018
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GRAFICO 10. VENCIMENTO DA DiVIDA EXTERNA
SETEMBRO DE 2018
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI. Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

2.2 Necessidades de Financiamento do Setor Publico

O déficit nominal do setor publico consolidado foi de R$ 39,2 bilhdes (7,19% do PIB) em setembro de 2018,
resultado da soma do déficit primario (R$ 24,6 bilhées, ou 1,29% do PIB) com a apropriacio de juros nominais
(R$ 14,6 bilhdes ou 5,9% do PIB) - veja o Grafico 11. A queda nos juros nominais entre agosto e setembro foi mais
intensa do que a alta observada entre julho e agosto. Tal inversio se deveu, principalmente, ao ganho de R$ 12,8 bilhges
com operagdes de swap cambial em setembro, sendo que em agosto houve perda de R$ 28,6 bilhdes (Grafico 12). O
resultado das operagdes com swap, que acompanham os movimentos da taxa de cambio, levou os juros nominais em
setembro de 2018 a seu menor valor real desde margo de 2016. Descontado o ganho com swaps, os juros teriam sido de
R$ 27,3 bilhdes em setembro. Dados preliminares do Banco Central apontam que em outubro ja se acumularam ganhos
adicionais com swaps de cerca de R$ 19,5 bilhGes, de forma que a perda de agosto devera ter sido totalmente revertida
nos meses de setembro e outubro, sob influéncia da apreciacao do real frente ao délar. O Grafico 13 apresenta as séries
de déficit nominal e de juros nominais como percentual do PIB acumulado em 12 meses, bem como os seus valores
quando é descontado o gasto com swaps cambiais.

14



H Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
NOVEMBRO DE 2018
L Independente

GRAFICO 11. NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO
RS BILHOES (PRECOS DE SETEMBRO DE 2018)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI. Valores positivos indicam déficit; valores negativos, superdvit. As dreas realcadas indicam os meses de julho, agosto e
setembro de cada ano, para facilitar comparagades visuais.

GRAFICO 12. JUROS NOMINAIS POR INDEXADOR
RS BILHOES (PRECOS DE SETEMBRO DE 2018)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI. A série de de dividas securitizadas e swap cambial inclui os gastos com swaps cambiais pelo critério “caixa”. Valores positivos
indicam perdas, e valores negativos indicam ganhos. Os niimeros dentro da drea de plotagem se referem a série histérica de “Dividas securitizadas e swap cambial”.
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GRAFICO 13. NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO MENOS GASTOS COM SWAP CAMBIAL*
(% DO PIB ACUMULADO EM 12 MESES)

Déficit nominal Juros nominais = ------- Déficit nominal menos swaps = ==----- Juros nominais menos swaps

12

10

8

6

4

2

0
MMM MNMMMNMMNMNMMMNIFIFFIFIFFIFITIFIIFIILININONNNNINININ OO OO OO OO OO OONDNINDNDINDS NSNS DN 00000000 000 W0
\ahshahshaiaishaiaihaiaiaisiasihaiaiaiaishaihaiaiaiaiaiaiaiaiaiaisiaiaiaisiaiaiaisiaiaiaisiaiaiaisiaiaisisiahahainiaishaiahainisiahahahahabhaiha
B L R R R R R N R T R T L e T e
8O0 S50 500c 0808530250008 08 5300500 c08Q8 53005 00c0E8AS 53025 00c0 a8 53602
e RERTRn 0 IS SR ERER TR0 2o B R E R v 2o SEEREETR9o 23S REERE2~Fno s R T 2~Rw

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI. As séries histéricas sdo iguais ao déficit nominal e a apropriagdo de juros nominais depois de excluido o resultado das operagées
de swap cambial. A medida referente ao swap cambial é o resultado das operagdes pelo critério de caixa. As dreas real¢adas indicam os meses de julho, agosto e
setembro de cada ano, para facilitar comparagades visuais.

O resultado primario do setor piuiblico consolidado em setembro de 2018 foi deficitario em R$ 24,6 bilhdes
(1,29% do PIB), valor maior que o de agosto (R$ 17 bilhdes em termos reais ou 1,25% do PIB). Em relacio a
setembro de 2017, o déficit também foi maior em termos reais - atingiu R$ 22,2 bilhdes ha um ano - mas foi menor em
percentual do PIB, que atingiu 2,35% em setembro de 2017. O Grafico 14 apresenta as necessidades de financiamento do
setor piiblico como percentual do PIB em doze meses, desde janeiro de 2013. E importante notar, contudo, que o déficit
primario acumulado de janeiro a setembro de 2018 (R$ 59,3 bilhdes) foi menor do que o acumulado no mesmo periodo
de 2017 (R$ 85,9 bilhdes) em termos reais. A razio para este movimento foi a queda do déficit de dois componentes do
déficit primario: o déficit do Governo Central passou de R$ 105,7 bilhdes para R$ 76,9 bilhdes, e o superavit das empresas
estatais subiu de R$ 1,2 bilhdes para R$ 3,3 bilhdes (Grafico 15). Pode-se dar um passo adiante nesta andlise e verificar o
que explicou as variagdes do resultado do GC e das estatais. No primeiro caso, a principal contribuicdo veio do Governo
Federal - cujo superavit subiu de R$ 43,6 bilhdes para R$ 80,6 bilhdes - pois o déficit do INSS cresceu de R$ 14:8,6 bilhdes
para R$ 157,1 bilhdes (Grafico 15). No caso das empresas estatais, o aumento de seu superavit deve ser atribuido tanto
as federais quanto as estaduais e municipais, com destaque para as federais, cujo déficit de R$ 500 milhdes no periodo
jan-set/17 se tornou um superavit de 800 milhdes no acumulado de jan-set/18 (Grafico 15). Para finalizar, vale
mencionar que os governos regionais, os quais compdem o resultado primdrio do setor publico consolidado juntamente
com o GC e as empresas estatais, foram superavitarios tanto em jan-set/17 quanto em jan-set/18, muito embora este
superavit tenha diminuido de R$ 18,6 bilhdes para R$ 14,3 bilhdes, sendo que os governos estaduais foram os que mais
contribuiram para tal movimento (Grafico 15).
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GRAFICO 14. NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO
(% DO PIB ACUMULADO EM 12 MESES)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI. As dreas realgadas indicam os meses de julho, agosto e setembro de cada ano, para facilitar comparagdes visuais.

GRAFICO 15. DECOMPOSICAO DO DEFICIT PRIMARIO
(R$ BILHOES, PRECOS DE SETEMBRO DE 2018, ACUMULADO DE JANEIRO A SETEMBRO)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI. Valores positivos indicam déficit; valores negativos, superdvit.
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2.3 Resultado Primario do Governo Central

A receita primaria total do Governo Central, segundo o Tesouro Nacional,® foi de R$ 111,6 bilhdes em setembro
de 2018, valor menor do que o de agosto em R$ 3,9 bilhdes, em termos reais (a precos de setembro de 2018,
IPCA) - veja o Grafico 16. Comparativamente a receita total de setembro de 2017, houve acréscimo real de R$ 3 bilhdes,
ou 2,7%. A receita liquida total (isto ¢, liquida de transferéncias) em setembro de 2018 foi de R$ 96,7 bilhdes, sendo que
em termos reais foi de R$ 93 bilhdes em agosto e R$ 93,8 bilhdes hd um ano (setembro de 2017). A despesa total, por sua
vez, atingiu R$ 119,6 bilhdes em setembro de 2018, tendo sido igual a R$ 112,7 bilhdes em agosto e R$ 117,6 bilhdes em
setembro de 2017.

0 aumento da receita liquida entre agosto e setembro, nitido no Grafico 16, deveu-se a uma queda de R$ 7,5
bilhées, ou de 34%, nas transferéncias, e ndo a um aumento na receita. Ademais, o0 mesmo grafico mostra que a
receita liquida do Governo Central tem sido frequentemente menor do que a despesa total desde 2015. No que diz
respeito a esta despesa, seu aumento entre agosto e setembro de 2018 (Grafico 17) pode ser atribuido ao aumento de
gastos com beneficios previdenciarios, uma vez que os outros trés componentes da despesa total (pessoal e encargos
sociais, outras despesas obrigatorias, e despesas discricionarias) cairam entre estes dois meses.

GRAFICO 16. RECEITA E DESPESA PRIMARIAS DO GOVERNO CENTRAL
RS BILHOES (A PRECOS DE SETEMBRO DE 2018, IPCA)
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Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFI.

8 Resultado do Tesouro Nacional.
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GRAFICO 17. DESPESAS PRIMARIAS DO GOVERNO CENTRAL
RS BILHOES (A PRECOS DE SETEMBRO DE 2018, IPCA)
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152,8

set/17  out/17 nov/17 dez/17 jan/18 fev/18 mar/18 abr/18 mai/18 jun/18 jul/18 ago/18  set/18

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Em setembro de 2018, a participacgio relativa dos setores economicos® na arrecadacgio de receitas federais!? se
manteve semelhante aquela dos altimos dois anos, segundo dados da Receita Federal. O setor que mais contribuiu
no més foi a industria de transformacio, responsavel por R$ 28,6 bilhdes ou 29% do total, seguido pelo setor de
atividades financeiras, de seguros e servicos relacionados, que contribuiu com R$ 16,9 bilhdes (17%). Em terceiro lugar
estd o setor de comércio, reparacio de veiculos automotores e motocicletas, com R$ 14,4 bilhdes (15%). O restante da

arrecadacdo se distribuiu de forma mais pulverizada nos demais setores, sendo que nenhum deles, individualmente,

contribuiu com mais do que 7% do total. O Grafico 18 abaixo evidencia o peso relativo de cada setor econémico na
arrecadacdo federal de setembro.

9 Setores econdmicos conforme a classificagio CNAE (Classificagdo Nacional de Atividades Econdémicas).

10 0s dados por setor estdo disponiveis no site da “Anélise Gerencial da Arrecadagéo - Angela”, da Receita Federal:
http://idg.receita.fazenda.gov.br/dados/receitadata/arrecadacao/analise-gerencial-da-arrecadacao-angela-1

Os tributos considerados nesta analise sdo: Imposto de Importagdo, Imposto de Exportacdo, IP], IRPF, IRP], IRRF, IOF, ITR, Cofins, PIS/PASEP, CSLL,
CIDE, Contribui¢do Previdenciaria, CPSS, Pagamento Unificado, Outras Receitas Administradas e Receitas Ndo Administradas.

Os numeros desta fonte (“Angela”) podem diferir de outros dados de arrecadagdo da prépria RFB, em fungdo de diferencas na metodologia de célculo.
Por exemplo, faz parte dos dados ora considerados a arrecadagdo com o Imposto de Exportacdo, o qual ndo consta das principais tabelas dos Relatérios
do Resultado da Arrecadagdo, divulgados mensalmente pela RFB.
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GRAFICO 18. ARRECADAGCAO FEDERAL POR SETOR ECONOMICO* EM SETEMBRO DE 2018
R$ BILHOES E PARTICIPAGAO NO TOTAL DE RECEITAS FEDERAIS (%)
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Fonte: Receita Federal. Elaboragdo: IFI. *Setores econémicos segundo a CNAE (Classificagdo Nacional de Atividades
Econdmicas). Setores com 0% (apds arredondamento) de participacdo foram contabilizados, mas ndo estdo indicados com
legenda explicita no grdfico, para evitar excesso de legendas, o que dificultaria a visualizagdo.

A participac¢ao dos diversos setores econdmicos na arrecadagio federal tem se mantido estavel ao menos desde
2016, como demonstra o Grafico 19, que também aponta para um aumento temporario de participacdo do setor
Construcao no primeiro semestre de 2018, aumento este que ja no segundo semestre deixou de existir. O mesmo grafico
também evidencia o repentino aumento da participagdo do setor Administracdo publica, defesa e seguridade social,
provavelmente decorrente do arranjo legal que caracterizou a repatriacdo de recursos ocorrida em 2016. Cabe observar
que a variacdo mensal do total arrecadado e das participagdes setoriais, evidente no Grafico 19, deve-se em parte a
prépria periodicidade estabelecida em lei para a apuracéo e recolhimento de certos tributos. E oportuno mencionar
também que a participacdo dos setores na arrecadacgdo de receitas federais difere de suas participa¢des no PIB. Assim, é
natural que a arrecada¢do ndo varie na mesma proporc¢do do PIB. Isto é, se o PIB crescesse, como mero exercicio de
ilustragdo, 1%, ndo necessariamente a arrecadacio federal crescera 1%, pois esta ultima variagdo dependera de como
cada setor, individualmente, cresceu.

20



H Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
NOVEMBRO DE 2018
Independente

Os Gréficos 20 a 26 apresentam a participa¢do dos setores econdmicos na arrecadacdo de alguns tributos, de onde se
verifica que as industrias de transformacao tém peso elevado na arrecadacdo do imposto de importacao e, naturalmente,
do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI). O setor também é importante para a Cofins, PIS/PASEP (grafico
omitido) e a Cide. O setor de comércio, reparagio de veiculos automotores e motocicletas se destaca na arrecadagdo dos
mesmos tributos. O setor de atividades financeiras, de seguros e servicos relacionados, por sua vez, destaca-se na
arrecadacgdo de IRRF, IOF e CSLL (graficos omitidos).

GRAFICO 19. ARRECADAGCAO* TOTAL FEDERAL POR SETOR ECONOMICO**
JANEIRO DE 2016 A SETEMBRO DE 2018
RS BILHOES E PARTICIPAGAO NO TOTAL DE RECEITAS FEDERAIS (%)
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Fonte: Receita Federal. Elaboragdo: IFI. As dreas correspondem ao eixo vertical esquerdo (percentual), enquanto a linha preta corresponde ao eixo vertical direito (bilhées de
reais). *Dados da “Andlise Gerencial da Arrecadagdo - Angela”, da Receita Federal. **Setores econémicos sequndo a CNAE (Classificagdo Nacional de Atividades Econémicas).
Apenas os setores com maior participagdo relativa constam da legenda, mas todos constam do grdfico (aqueles com pequena participagdo sdo pouco visiveis).

21



H Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
NOVEMBRO DE 2018
L Independente

GRAFICO 20. ARRECADAGCAO* DE IMPOSTO DE IMPORTACAO POR SETOR ECONOMICO**
JANEIRO DE 2016 A SETEMBRO DE 2018
R$ BILHOES E PARTICIPAGAO NO TOTAL DE RECEITAS FEDERAIS (%)
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Fonte: Receita Federal. Elaboragdo: IFI. As dreas correspondem ao eixo vertical esquerdo (percentual), enquanto a linha preta corresponde ao eixo vertical direito (bilhdes de
reais). *Dados da “Andlise Gerencial da Arrecadagdo - Angela”, da Receita Federal. **Setores econémicos sequndo a CNAE (Classificacdo Nacional de Atividades Econémicas).
Apenas os setores com maior participagdo relativa constam da legenda, mas todos constam do grdfico (aqueles com pequena participagdo sdo pouco visiveis).

GRAFICO 21. ARRECADAGAO* DE IPI POR SETOR ECONOMICO**
JANEIRO DE 2016 A SETEMBRO DE 2018
RS BILHOES E PARTICIPACAO NO TOTAL DE RECEITAS FEDERAIS (%)
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Fonte: Receita Federal. Elaboragdo: IFI. As dreas correspondem ao eixo vertical esquerdo (percentual), enquanto a linha preta corresponde ao eixo vertical direito (bilhdes de
reais). *Dados da “Andlise Gerencial da Arrecadagdo - Angela”, da Receita Federal. **Setores econémicos sequndo a CNAE (Classificacdo Nacional de Atividades Econémicas).
Apenas os setores com maior participagdo relativa constam da legenda, mas todos constam do grdfico (aqueles com pequena participagdo sdo pouco visiveis).
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GRAFICO 22. ARRECADAGCAO* DE IRPJ POR SETOR ECONOMICO**
JANEIRO DE 2016 A SETEMBRO DE 2018
R$ BILHOES E PARTICIPAGAO NO TOTAL DE RECEITAS FEDERAIS (%)
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Fonte: Receita Federal. Elaboragdo: IFI. As dreas correspondem ao eixo vertical esquerdo (percentual), enquanto a linha preta corresponde ao eixo vertical direito (bilhdes de
reais). *Dados da “Andlise Gerencial da Arrecadagdo - Angela”, da Receita Federal. **Setores econémicos sequndo a CNAE (Classificacdo Nacional de Atividades Econémicas).
Apenas os setores com maior participagdo relativa constam da legenda, mas todos constam do grdfico (aqueles com pequena participagdo sdo pouco visiveis).

GRAFICO 23. ARRECADACAO* DE IMPOSTO DE RENDA RETIDO NA FONTE POR SETOR ECONOMICO**
JANEIRO DE 2016 A SETEMBRO DE 2018
RS BILHOES E PARTICIPAGAO NO TOTAL DE RECEITAS FEDERAIS (%)
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Fonte: Receita Federal. Elaboragdo: IFI. As dreas correspondem ao eixo vertical esquerdo (percentual), enquanto a linha preta corresponde ao eixo vertical direito (bilhées de
reais). *Dados da “Andlise Gerencial da Arrecadagdo - Angela”, da Receita Federal. **Setores econémicos sequndo a CNAE (Classificacdo Nacional de Atividades Econémicas).
Apenas os setores com maior participagdo relativa constam da legenda, mas todos constam do grdfico (aqueles com pequena participagdo sdo pouco visiveis).
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GRAFICO 24. ARRECADAGCAO* DE ITR POR SETOR ECONOMICO**
JANEIRO DE 2016 A SETEMBRO DE 2018
R$ BILHOES E PARTICIPACAO NO TOTAL DE RECEITAS FEDERAIS (%)

100% 1,0
90% 0,9
80% 0,8
70% 0,7
60% 0,6
50% 0,5
40% 0,4
30% 0,3
20% 0,2
10% 0,1

0% 0,0

© Ao A0 KO A0 KO KO KO A0 A0 Wb Ao A A A D WD WD WD WD WD QD WD WD

DT T YT T T YT YT YT T N W \ N \ \ SN ‘\ N \ BT T T T T N N W

7}0\ o \ \ \ \ oV \ \ \ \ R\ X A Q\ A\ ,§\ \0‘\ Q,\\ \\ °o°\ c,e‘\ &\ 2\ ¢\ 7}0\ o \ \ \ \ o S \ \ <\

— Agrlcultura, pecuadria, prod. ﬂorestal, pescae aqulcultura e lndustrlas extrativas
mmmm [ndustrias de transformacgao mmmmm Eletricidade e gas
"_m_m_8 Construgdo mmmmm Comércio; reparagio de veiculos automotores e motocicletas
1 Transporte, armazenagem e correio “T 11 Atividades financeiras, de seguros e servigos relacionados
n 1 Atividades imobiliarias sxrsnl Atividades profissionais, cientificas e técnicas
mmmmm Atividades administrativas e servigos complementares mmmm Pessoa Fisica

—@— Total

Fonte: Receita Federal. Elaboragdo: IFI. As dreas correspondem ao eixo vertical esquerdo (percentual), enquanto a linha preta corresponde ao eixo vertical direito (bilhdes de
reais). *Dados da “Andlise Gerencial da Arrecadagdo - Angela”, da Receita Federal. **Setores econémicos sequndo a CNAE (Classificacdo Nacional de Atividades Econémicas).
Apenas os setores com maior participagdo relativa constam da legenda, mas todos constam do grdfico (aqueles com pequena participagdo sdo pouco visiveis).

GRAFICO 25. ARRECADACAO* DE COFINS POR SETOR ECONOMICO**
JANEIRO DE 2016 A SETEMBRO DE 2018
RS BILHOES E PARTICIPAGAO NO TOTAL DE RECEITAS FEDERAIS (%)
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Fonte: Receita Federal. Elaboragdo: IFI. As dreas correspondem ao eixo vertical esquerdo (percentual), enquanto a linha preta corresponde ao eixo vertical direito (bilhées de
reais). *Dados da “Andlise Gerencial da Arrecadagdo - Angela”, da Receita Federal. **Setores econémicos sequndo a CNAE (Classificagdo Nacional de Atividades Econémicas).
Apenas os setores com maior participagdo relativa constam da legenda, mas todos constam do grdfico (aqueles com pequena participagdo sdo pouco visiveis).
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GRAFICO 26. ARRECADAGAO* DE CIDE POR SETOR ECONOMICO**
JANEIRO DE 2016 A SETEMBRO DE 2018
R$ BILHOES E PARTICIPAGAO NO TOTAL DE RECEITAS FEDERAIS (%)
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Fonte: Receita Federal. Elaboragdo: IFI. As dreas correspondem ao eixo vertical esquerdo (percentual), enquanto a linha preta corresponde ao eixo vertical direito (bilhées de
reais). *Dados da “Andlise Gerencial da Arrecadagdo - Angela”, da Receita Federal. **Setores econémicos sequndo a CNAE (Classificagdo Nacional de Atividades Econémicas).
Apenas os setores com maior participagdo relativa constam da legenda, mas todos constam do grdfico (aqueles com pequena participacdo sdo pouco visiveis).

De todos os estados do pais, incluindo o Distrito Federal, Sao Paulo foi aquele que mais contribuiu em setembro
de 2018 para a arrecadacdo de diversos tributos: imposto de importagdo (50% do total do Brasil), imposto de
exportacao (81%), IPI (44%), impostos sobre a renda (41%), I0F (67%), ITR (20%), Cofins (37%), PIS/PASEP (34%),
CSLL (41%), receita previdenciaria (35%), e outras receitas administradas pela Receita Federal (29%). O Rio de Janeiro
se destaca na arrecadagdo da CIDE combustiveis (89% do total do Brasil) e na arrecadacao de receitas ndo administradas
pela Receita Federal (88%), além de seguir de perto a contribui¢do de SP no caso de alguns outros tributos, como Cofins
(23%), PIS/PASEP (21%) e outras receitas administradas pela Receita Federal (28%). Estes fatos podem ser visualizados
no Grafico 27, que apresenta a participacio relativa dos estados na arrecadagio de alguns tributos. Neles, SP é a parcela
vermelha, e o R] é a parcela cinza.

Vale notar que o Distrito Federal contribuiu com 48% da arrecadacao de CPSS, muito mais do que o segundo estado que
mais contribuiu (R], com 10%). O DF também se destaca na contribui¢do para as outras receitas administradas pela
Receita Federal (21%), atras apenas de SP e do R]. O estado de Santa Catarina se destaca na contribui¢do para o imposto
de importacgdo,!! o qual, apesar de ter em SP a maior fonte de arrecadagdo, teve em SC o equivalente a 15% do total, o
segundo maior percentual. Em terceiro lugar vém Rio de Janeiro e Parang, com 8% cada. Alias, no que diz respeito a outro

11 Os ntimeros e graficos de arrecadagdo por estado devem ser apreciados com cautela, pois peculiaridades das regras tributérias brasileiras podem
distorcer o significado destes nimeros. Por exemplo, a participacdo destacada de Santa Catarina na arrecadagdo do imposto de importagdo pode
decorrer, em algum grau, dos incentivos fiscais concedidos por SC no que se refere a outro tributo, o ICMS. Como produtos importados também pagam
ICMS, as empresas podem preferir importar através de SC ao invés de, por exemplo, SP. Com isso, o imposto de importagdo também passa a ser
arrecadado em SC.
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imposto, o de exportacado, o Parand é o segundo colocado (11%). O tributo para o qual os estados contribuiram de maneira
mais desconcentrada foi o ITR: SP com 20%, MT e MS com 13% cada, PR com 11%, GO e MG com 10%, e RS com 9%.

A participacgdo relativa dos estados pouco mudou em relacdo a um ano atras, setembro de 2017, com excec¢do talvez das
receitas com CSLL e das outras receitas administradas pela RFB. SP representava 48% e 41% da arrecadacio de CSLL e
outras receitas administradas em setembro de 2017, respectivamente, mas passou para 41% e 29% em setembro de
2018.

GRAFICO 27. ARRECADAGAO POR ESTADO EM SETEMBRO DE 2018 (TOTAL NACIONAL INDICADO EM CADA GRAFICO)
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3. CENARIOS FISCAIS

A TFT atualiza e publica trimestralmente (fevereiro, maio, agosto e novembro) suas projecdes macroecondmicas e fiscais.
Para o més corrente, a atualizacdo do cenadrio macrofiscal ndo trouxe alteragdes substancias nas projecdes de médio e
longo prazo, apesar de alguns ajustes importantes no curto prazo. A reversao de déficit para superavit primario continua
ocorrendo apenas em 2022, 2023 e 2024, respectivamente, nos cendrios otimista, base e pessimista, se e somente se o
limite constitucional de gastos for cumprido.

Do ponto de vista do grau de liberdade da politica fiscal, a atualizacdo do cendrio permanece apontando para o
cumprimento do teto de gastos nos primeiros dois anos do préximo mandato presidencial,, quando a margem fiscal situa-
se acima de R$ 75/80 bilhdes, valor minimo de referéncia para que nio haja paralisacido da maquina publica (shutdown).
Os cenarios tragados ndo incorporam reavaliagido de gastos (spending review) e politicas publicas, conforme preveé o §32
doart. 21 da LDO 2019.

Em todos os cenarios fiscais tracados pela IF], o reajuste do salario minimo a partir de 2020 é calculado com base na
inflagdo apurada pelo INPC do ano anterior, bem como a politica de subvencdo do 6leo diesel tem validade apenas até
dezembro deste ano.

3.1 Resultado Primario

Dentre as principais alteracdes da atualizacdo do cendrio fiscal frente ao publicado em agosto, vale destacar quatro
mudancas pelo lado da receita e trés pelo lado do gasto. Pela dtica da receita, as alteragdes ocorreram majoritariamente
na expectativa de receita administrada, previdenciaria e petrolifera, bem como nos repasses a estados e municipios. Ja
pela 6tica do gasto publico ndo financeiro, as principais alteragdes se deram em torno dos créditos extraordinarios para
a politica de subvencdo ao 6leo diesel, e da revisdo da projecdo para os gastos com subsidios para o agronegécio e
investimentos. Todos os detalhes envolvendo estas principais altera¢des serdo exploradas nos paragrafos seguintes,
dando énfase ao efeito sobre o resultado primario de curto prazo’2.

Nao obstante reducido do crescimento econémico no curto prazo, houve melhora do resultado primario.
Conforme explicitado na se¢do dedicada ao contexto macroecondémico, houve redugdo na expectativa de crescimento
para este e o préximo ano, cuja revisdo mais acentuada ocorreu neste ano (de 1,6% para 1,4%). Apesar desta reducdo, a
atualizacdo das projec¢des levando em conta as receitas recorrentes e ndo recorrentes observadas até o terceiro trimestre
contribuiram para o avanco de R$ 7,4 bilhdes e R$ 3,1 bilhdes nas receitas bruta e liquida do governo central,
respectivamente, frente a projecao do cenario base publicado em agosto.

Receita administrada deve experimentar expansao de 2,5% acima da inflagdo este ano. O volume de receitas
administradas pela RFB, equivalente a cerca de 60% da receita bruta, tera avanco de R$ 59 bilhdes em relagido ao ano
anterior. O avanco da arrecadagdo ocorre pari passu com a gradativa recuperacdo econdmica, suportado ainda pela
manutencdo em patamar elevado do volume de receitas pouco correlacionadas com a atividade econdmica (ndo

12 Vale lembrar que a IFI da publicidade e transparéncia a todos os numeros subjacentes ao processo de elaboragdo de seu cenario macrofiscal. As
projecdes de curto, médio e longo prazos podem ser acessadas em excel por meio do nosso sitio eletrénico:
https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/dados.
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recorrentes), a exemplo daquelas decorrentes de renegocia¢des de divida (“Refis”) e altera¢des na legislacao tributaria
(PIS/Cofins sobre combustiveis).

Receita tributaria nio recorrente deve encerrar o ano em R$ 53,2 bilhoes, proximo dos R$ 55,8 bilhdes do ano
anterior. A arrecadagdo tributdria com diferentes edigdes do “Refis” (R$ 25,1 bilhdes) e a alteracdo da tributagio de
Pis/Cofins sobre combustiveis (R$ 28,1 bilhdes) tém influéncia importante na dindmica da arrecadagido deste ano. Com
a incorporacdo dos dados observados até o terceiro trimestre deste ano, o volume total (tributario e previdenciario) de
receitas decorrente de diversas edigdes do “Refis” foi ampliada para R$ 28,8 bilhdes (ante R$ 24,1 bilhdes na projegio do
cendrio base de agosto).

Recuperacido mais lenta do mercado de trabalho reduz projecido de receita previdenciaria. A retomada mais
prolongada do mercado de trabalho, em particular da populacdo ocupada e do rendimento médio do emprego com
carteira assinada (maiores detalhes na secio do contexto macroecondomico), reduziu a expectativa de receita da
previdéncia tanto neste, quanto nos préximos anos. Em razio da elevada participagio da receita previdenciaria na receita
bruta total, um pouco abaixo de 30%, sua dindmica exerce importante influéncia na trajetéria de arrecadagao’?.

Revisio na curva de producio de petréleo reduz arrecadaciao no curto e médio prazo. A redugio na projecdo da
curva de producio nacional de petréleo para 2,71 milhdes de barris por dia (ante 2,89 milhdes) este ano provocou uma
queda nas receitas pretroliferas, a despeito da elevagdo marginal da cotagio para 75 US$/barril (ante 74,1 US$/ barril).
Enquanto o recuo na producdo até abril era de 0,6% frente igual periodo do ano anterior, dados mais recentes da ANP
apontam aceleracdo da queda na produg¢do doméstica para 2% no acumulado até o terceio trimestre. A curva de produgao
a partir de 2019 nao sofreu alteragdes e permanece em 3,9% para 2019, 2,4% para 2020 e, 7,7% em média de 2021 a
2026.

Maiores receitas recorrentes e revisiao da partilha de receitas nio recorrentes amplia transferéncia a estados e
municipios. Além da elevacdo das projecdes para a receita administrada afetar, automaticamente, a expectativa com o
repasse de recursos para os fundos constitucionais de participacdo de estados (FPE) e municipios (FPE), promovemos
ajustes na reparticdo dos tributos arrecadados por intermédio de receitas nio recorrentes. A revisiao da premissa para o
repasse de receitas arrecadadas com o “Refis” tomou como base a reclassificagdo promovida pela RFB para o estoque de
parcelamentos da Lei 11.941/09, arrecadados de agosto de 2009 a junho de 2012, alternado assim a estimativa de
repasse de tributos compartilhados (IPI e IR).

Despesa com subvencio ao 6leo diesel deve encerrar o ano abaixo dos R$ 9,5 bilhdes autorizados. O gasto com a
politica de subvencgao ao 6leo diesel, cuja contabilizagio é feita a conta de crédito extraordinario neste ano, deve encerrar
em R$ 6,7 bilhdes. De acordo com dados da ANP, de julho a outubro ja foram pagos R$ 3,3 bilhdes que junto da nossa
expectativa de mais R$ 3,4 bilhdes para os meses de novembro e dezembro fardo com que a despesa com a subvencio
encerre o ano R$ 2,8 bilhdes abaixo do saldo or¢amentario disponivel. Nossas projecdes ndo contemplam a renovagio da
subvencdo para o préximo ano.

Projecio do gasto com subsidios para o agronegacio e investimentos recuou R$ 3,8 bilhdes este ano. Na medida
em que os pagamentos destes subsidios ocorrem majoritariamente nos meses de janeiro e julho de cada exercicio, parte
substancial dessa despesa ja é conhecida, de maneira que a incorporac¢do dos dados observados até o terceiro trimestre
reduziu a expectativa do gasto no ano.

13 Nos préximos meses, a IFI fara notas metodolégicas explicitando e atualizando a relagdo entre a atividade econdémica e as receitas fiscais, inclusive a
receita previdenciaria.
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“Empocamento” de recursos deve contribuir para um déficit primario inferior a meta de R$ 159 bilhdes para o
governo central. Conforme analisado na se¢do de or¢amento, a dificuldade dos ministérios setoriais em executar seu
limite de pagamentos tem gerado um significativo acimulo de recursos que, em nio sendo revertido até o final do ano,
contribuira para um déficit primario mais reduzido.

Déficit primario do setor publico consolidado deve encerrar este ano em R$ 128,9 bilhdes, abaixo da meta de R$
161,3 bilhdes. O resultado priméario consolidado deve encerrar este ano R$ 32,4 bilhdes abaixo da meta no nosso cenario
base, tanto em razio do melhor resultado do governo central (de R$ 137,5 bilhdes ante meta de R$ 159 bilhGes) quanto
dos governos subnacionais (de R$ 8,5 bilhdes ante meta de superavit de R$ 1,2 bilhdo) e das estatais federais (de
superavit de R$ 0,15 bilhdo ante meta de déficit de R$ 3,5 bilhdes). Quanto ao governo central, o melhor resultado deve-
se a combinagdo de maiores receitas recorrentes e ndo recorrentes e menores despesas obrigatorias, assim como o efeito
do chamado “empogamento” de recursos.

Soluciao do imbréglio envolvendo exploragiao do petréleo na camada do pré-sal e aceleracio da agenda de
concessodes pode reduzir déficit primario do governo central no préximo ano para R$ 93,7 bilhées, ante meta de
R$ 139 bilhdes. No cenario otimista, as receitas com concessoes e outorgas experimentam avancgo de R$ 5 bilhdes frente
ao cenario base, para R$ 15 bilhdes por ano. Ja a privatizagdo da Eletrobras e o impasse da cessdo onerosa entre o governo
e a Petrobras, poderia adicionar R$ 50 bilhdes de receitas no préximo ano. A recuperagdo mais acelerada das contas
fiscais de estados e municipios pode contribuir ainda para reducdo mais acelerada do déficit primario consolidado.

Velocidade do processo de consolidacio fiscal e respeito ao teto constitucional de gastos depende
majoritariamente da moderaciao dos gastos com pessoal (ativo e inativo) e previdenciario. Cenarios fiscais
elaborados pela IFI mantém premissa de reforma previdencidria com impacto a partir de 2020 capaz de reduzir a taxa
de crescimento vegetativo do nimero de beneficiarios do RGPS de 3,4% a.a para 2,9% a.a no cenario base e para 2,4%
a.a no cendrio otimista. Premissa para avango do gasto com pessoal'* é de 5,4% em 2019 e, a partir de 2020, inflagdo
média do ultimo triénio mais crescimento vegetativo de 0,8% a.a.

Sem promover revisio de gastos (spending review) e politicas publicas, reversio de déficit para superavit so
ocorre em 2022, no cenario otimista. De acordo com as nossas proje¢des (Grafico 28), para acelerar a consolidacdo
fiscal serd preciso adiantar o processo de reavaliacdo de toda a estrutura do gasto publico ou adotar medidas
compensatorias e extraordinarias pelo lado da receita. Vale notar que a despeito de potenciais receitas extraordindrias e
compensatoérias contribuirem para reverter o saldo fiscal, ndo alteram a necessidade de limitar a taxa de crescimento da
despesa publica ao preceito constitucional de avango apenas pela inflacao.

14 Ndo obstante a recente aprovagdo dos PLCs n2 27/2016 e n? 28/2016, que reajustaram os salarios dos ministros do STF e da Procuradoria-Geral da
Republica, tais reajustes ainda ndo foram sancionados pelo Presidente. Ha ainda a possibilidade de que as despesas com auxilio-moradia sejam
revisadas em julgamento no STF. Tdo logo haja maior clarividéncia em torno dessa questdo, a IFI retomard essa questdo, incorporando os impactos nas
suas projecdes fiscais.
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GRAFICO 28. CENARIOS PARA O RESULTADO PRIMARIO DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO (% DO PIB)
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3.2 Divida Bruta do Governo Geral

Neste tépico, explicaremos os efeitos das mudancas nas projecdes da IFI para as variaveis macroecondmicas e fiscais
sobre as trajetdrias previstas pela instituicdo para a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG). Os cenarios base, otimista e
pessimista continuam apontando as mesmas tendéncias e riscos, mas os valores projetados sofreram alteracoes.
Ressaltamos a importancia de preservar e intensificar o ajuste fiscal para que a DBGG/PIB volte a apresentar dinamica
sustentavel no médio prazo.

Recentemente, a IFI publicou o Estudo Especial (EE) n® 7 - “Divida bruta: evolucdo e proje¢des”, expondo o método
utilizado para projetar a DBGG e estabelecendo uma agenda de trabalho para aprimoramento dessa metodologia e
elaboragdo de estimativas também para a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP). O EE n? 7 ainda contextualizou o
trabalho do 6rgdo do Senado ao que é realizado por instituicdes fiscais independentes ao redor do mundo e trouxe a
descri¢do dos principais indicadores de endividamento e suas relacées com o déficit piblico?>.

15 Os Estudos Especiais (EE) da IFI sdo publicados com periodicidade de trés a quatro meses e tém o objetivo de aprofundar temas especificos abordados
nos relatérios mensais ou em Notas Técnicas da IFL. Neste link, é possivel consultar o EE n® 7 - “Divida bruta: evolugdo e projecdes” -
http://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/547744/EE 07 Divida Bruta.pdf
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Nesta sec¢do, pretendemos atualizar as projec¢des, seguindo a periodicidade trimestral estabelecida pela IFI, a partir das
revisdes dos cenarios de PIB, inflacdo, juros, taxa de cambio, resultado primério, dentre outras variaveis e parametros

importantes para o calculo da DBGG.
Evolugdo recente da Divida Bruta do Governo Geral

Divida bruta segue em trajetoria de alta, apds estabilizacio temporaria. A DBGG em proporgio do PIB tem mantido
a trajetéria de alta observada desde 2013, apesar da relativa estabilidade nos ultimos meses. Os principais fatores
determinantes dessa evolucdo sdo o baixo desempenho da economia e os elevados déficits fiscais. A melhora do resultado
primario e dos pagamentos de juros devem ser destacadas, ainda que nido sejam suficientes, por ora, para estabilizar a

divida como proporc¢éo do PIB.

Devolu¢des do BNDES impactam previsoes para a DBGG. Outro fator importante em 2018 sdo as devolucdes dos
créditos do Tesouro junto ao BNDES. Esses créditos foram concedidos entre 2008 e 2014, na forma de titulos publicos e
o0 BNDES entdo os vendia e utilizava os recursos fiscais na concessao de financiamentos. Nos dltimos anos, o banco passou
a antecipar a devolucdo desses créditos em montantes expressivos, o que possibilitou o resgate da divida publica na
mesma proporc¢do. Esses adiantamentos devem persistir no médio e longo prazo, ainda que em menor intensidade,
considerando-se a recente divulgagio do BNDES sobre os fluxos a serem direcionados ao Tesouro®.

Entre 2015 e 2018, ji foram devolvidos R$ 309 bilhGes e, para o periodo de 2019 a 2040, serdo devolvidos fluxos anuais
que se iniciam em R$ 26,6 bilhdes (2019) e vdo diminuindo até atingir R$ 14,2 bilhges (2039). Em 2040, esta previsto o
pagamento final de R$ 45,6 bilhges (Grafico 29). A DBGG atingiu o patamar de 77,2% do PIB, em setembro de 2018,
mantendo-se relativamente estavel no curtissimo prazo, sobretudo em razio das devolugdes acima descritas (R$ 130

bilhdes neste ano).

GRAFICO 29. DEVOLUGOES DO BNDES PARA O TESOURO (RS BILHOES)
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Fonte: BNDES. Elaboragdo - IFI.

Quanto a evolugdo do déficit piblico - o principal determinante da trajetéria da divida publica - destaca-se que o
resultado primario do setor publico, como ja discutido na secdo de Conjuntura Fiscal, estd negativo em 1,3% do PIB, no

16 E importante destacar que a IFI ndo considerava fluxos de devolugdes para o médio e longo prazo, apenas os montantes anunciados e confirmados
pelo governo. Com a nova perspectiva de um fluxo médio anual de R$ 25 bilhdes (incluindo juros e amortizagdes), passamos a contemplar esse fator
nas nossas trajetdrias para a DBGG. Veja aqui o estudo com os detalhes sobre as devolu¢des do BNDES ao Tesouro —
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acumulado em 12 meses até setembro, enquanto o déficit nominal ficou em 7,2% do PIB. O pagamento de juros equivaleu
a 5,9% do PIB no mesmo periodo. Os efeitos positivos das operagdes de swap cambial influenciaram a melhora observada
no pagamento de juros, como ja elucidado anteriormente.

Atualizagéo dos cendrios base, otimista e pessimista

Equilibrio de longo prazo é a dimensdo mais importante para a elaboracio de cenarios pela IFI. A Resolugio do
Senado n? 42 de 2016, que instituiu a IFI no ambito do Senado Federal e estabeleceu seus quatro objetivos, determina
que a instituicdo devera estimar as variaveis fiscais, incluindo a evolugao da divida publica, com vistas ao equilibrio de
longo prazo. A 6tica de longo prazo presente na Resolucio é algo que demarca claramente as proje¢des da IFI. A seguir,
apresentaremos as mudancas feitas nos cenarios preditivos para a DBGG.

Mudancas nos parametros e devolu¢cdoes do BNDES alteram cenarios para a DBGG. Incorporamos as mudancas nas
projecdes de resultado primadrio, ja explicitadas no tépico 3.1, as alteragdes no crescimento real do PIB, no PIB nominal,
na taxa de cambio e nos juros para as simulag¢des de curto, médio e longo prazo. Além das mudancas nessas variaveis,
passamos a contemplar nos trés cendrios as devolugdes programadas pelo BNDES, de acordo com o Grafico 29. Os
Graficos 30, 31 e 32 permitem comparar as projecdes apresentadas em agosto, quando divulgamos nossa ultima
atualizacdo de cenarios macrofiscais, aos niimeros ora projetados.

Cenario base para a DBGG/PIB apresenta pico em 82,7%, em 2023. No Grafico 30, o cenario base tracado para
novembro mostra-se melhor do que o projetado ha trés meses, no RAF de agosto. O pico da divida continuara a ser
atingido em 2023, mas no nivel de 82,7% do PIB, mais baixo do que o pico anterior, de 84,1% do PIB. O principal fator a
explicar a mudanga é o fluxo anual de devolucdo do BNDES. No comeco, o efeito é menor, mas vai sendo potencializado,
uma vez que os juros incidem sobre patamar mais baixo de divida, o que, por sua vez, afeta a divida no ano subsequente
e assim por diante. Isso vale para todos os cenarios.

GRAFICO 30. MUDANGAS NO CENARIO BASE PARA A DBGG (% DO PIB)
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Novas premissas macrofiscais do cenario base nao anulam efeitos redutores da devolu¢iao do BNDES. Ainda no
cendario base, registram-se os seguintes fatos (para detalhes, ver a se¢do de Contexto Macroecondmico): PIB nominal
médio de 2018 a 2030 passou de R$ 10.719 bilhdes para R$ 10.690 bilhdes entre as atualizagdes de agosto e de novembro;
taxa de cambio passou de 3,97 para 4,01 reais/ddlar; crescimento do PIB passou de 2,17% para 2,15%; juros nominais
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foram mantidos em 8,31% ao ano; e o superavit primario passou de R$ 121,9 bilhGes para R$ 102,4 bilhdes (sempre pela
média do periodo).

Como se vé, apesar dessas mudangas de parametros macrofiscais, em sua maioria negativas para a trajetdria da divida, o
efeito das devolugdes do BNDES superou o saldo liquido sobre as simulagdes oriundos dessas alteragdes. Em particular,
a mudanga expressiva na projecdo de déficit primario para 2018, de R$ 148,8 bilhdes para R$ 128,9 bilhdes, é importante
para compreender a alteragdo na projecdo de 76,34% para 76% do PIB, mesmo faltando pouco tempo para o término do
ano. Essa melhora na estimativa de déficit primario compensou a piora na projecdo para o crescimento do PIB (de 1,6%
para 1,4%, como discutido nas se¢des anteriores).

Cenario otimista para a DBGG/PIB tem estabilizacdao entre 2019 e 2020. No Grafico 31, o novo cenario otimista
mostra-se melhor do que o projetado em agosto. A divida atingira o nivel de 76,4% do PIB em 2020, abaixo do valor
maximo anterior (77,8% do PIB). As devolu¢des do BNDES explicam boa parte das mudancgas, da mesma forma que no
cendrio base. Para 2018, em particular, destaca-se a melhora importante do déficit priméario previsto no cendrio otimista
da IFI, de R$ 146,5 bilhdes (atualizacdo de agosto) para R$ 125,9 bilhes (novembro), levando a revisdo da proje¢do da
DBGG/PIB para este ano de 76,25% para 75,8%.

Aumento do PIB nominal projetado contribuiu para melhora da curva do cenario otimista. No cenario otimista,
destacam-se os seguintes eventos (para detalhes, ver o topico 1.1 do Contexto Macroeconémico): PIB nominal médio de
2018 a 2030 passou de R$ 11.220 bilhdes para R$ 11.282 bilhdes entre as atualizagdes de agosto e de novembro; taxa de
cambio passou de 3,54 para 3,56 reais/doélar; crescimento do PIB passou de 3,25% para 3,24%; juros nominais foram
mantidos em 6,96% ao ano; e superavit primario passou de R$ 260 bilhdes para R$ 238,1 bilhdes (sempre pela média do
periodo). Essas altera¢des produziram uma diminui¢do de toda a curva prevista para a divida bruta no horizonte até
2030, o que indica que os pagamentos do BNDES e o aumento na projecdo de PIB nominal beneficiaram liquidamente -
apds incorporados os demais fatores - as simulagées do cenario otimista.

GRAFICO 31. MUDANGCAS NO CENARIO OTIMISTA PARA A DBGG (% DO PIB)
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Cenario pessimista continua apontando crescimento ininterrupto da DBGG/PIB até 2030. No Grafico 32, o novo
cendario pessimista também é mais favoravel do que o projetado em agosto. A divida atingira o nivel de 100% do PIB em
2030. Antes, atingia esse nivel entre 2026 e 2027. Contudo, a trajetéria continua indicando eleva¢do do indicador
DBGG/PIB até o ultimo ano do horizonte preditivo da IFI. As devolu¢cdes do BNDES explicam, tanto quanto nos outros
cenarios, parte relevante da melhora. No caso de 2018, o déficit primario previsto no cenario pessimista da IFI passou de
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R$ 156,2 bilhodes (atualiza¢do de agosto) para R$ 134,4 bilhdes (novembro), levando a revisdo da projecido da DBGG para
o ano de 76,8% para 76,4% do PIB.

Aumento do PIB nominal médio em R$ 143 bilhées reduz projegcdes para DBGG no cenario pessimista. No cenario
pessimista, destacamos (para detalhes, ver a se¢do de Contexto Macroecon6mico): alteracdo do PIB nominal médio de
2018 a 2030, de R$ 11.146 bilhdes para R$ 11.289 bilhdes entre as atualizacdes de agosto e de novembro; taxa de cimbio
passou de 4,44 para 4,68 reais/dolar; crescimento do PIB foi mantido em 1,38%; juros nominais passaram de 11,35%
para 11,27% ao ano; e superavit primario passou de R$ 51,79 bilhdes para R$ 38,27 bilhdes (sempre pela média do
periodo). A varia¢do da projecao para o PIB nominal médio anual foi a mais importante dos trés cendarios, o que contribuiu
fortemente para a melhora das projecdes da DBGG no cenario pessimista, ao lado das devolu¢des programadas do BNDES.

GRAFICO 32. MUDANGCAS NO CENARIO PESSIMISTA PARA A DBGG (% DO PIB)
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Mudancas nas projecdes nio alteram quadro de urgéncia do ajuste fiscal. A conclusio principal a que chegamos a
partir das revisdes dos trés cendrios para a DBGG/PIB, é que permanecem os mesmos riscos de aumento forte e
ininterrupto do endividamento (cendrio pessimista), apesar da melhora dos nuimeros oferecidos pela presente
atualizacdo. Evitar esses riscos dependerd de um conjunto de medidas e da manuten¢do do equilibrio fiscal de longo
prazo como norte da politica econdmica nos préximos anos.

Cenario base dificil acende sinal amarelo para o proximo governo. O cenario base segue apontando crescimento por
mais cinco anos da divida publica em relacao ao PIB, o que acende o sinal amarelo para o préximo governo. Sua tarefa é
complexa e exigird uma combina¢do de medidas para melhorar o resultado primério e consequentemente estabilizar a
relagdo DBGG/PIB. O cendrio otimista, como nas revisdes de cendrios anteriores, continua indicando um quadro pouco
provavel, que dependeria da rapida implementagido de reformas estruturais profundas.

As trajetdrias atualizadas para a DBGG/PIB nos trés cenarios - base, otimista e pessimista - podem ser vistas no Grafico
33.
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GRAFICO 33. CENARIOS 1 (BASE), 2 (OTIMISTA) E 3 (PESSIMISTA) PARA A DBGG — NOVEMBRO DE 2018 (% DO PIB)
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4. ORCAMENTO DE 2018: Empogamento de despesas

Nos ultimos relatdrios, temos destacado as diferengas entre as projecoes oficiais e os dados de execugio ao longo
do exercicio. Em sintese, observa-se: (i) uma execugio financeira inferior ao inicialmente projetado pelo governo; e, em
aparente contradicdo, (ii) uma elevac¢io das projecdes oficiais de despesa ao longo do ano. Esses dois fatores, combinados,
fazem com que a projecdo atual de déficit primario para o ano (R$ 159,0 bilhGes), desde que nédo haja uma variagdo muito
significativa no desempenho da receita, se mostre pouco crivel. Esse é o principal fator a condicionar, pelo lado da
despesa, a revisao de cendrio desta edicao do RAF (vide Secdo 3.1).

Os desvios entre projecio e execucio decorrem: (i) do provavel conservadorismo nas proje¢oes de algumas
despesas obrigatodrias; e (ii) do empocamento de despesas com controle de fluxo. O conservadorismo nas proje¢des
do gasto obrigatério tem sido observado por ocasido das avaliagdes bimestrais do Executivo, quando sdo revistas as
projecoes oficiais do governo. Em geral, compara-se o desempenho no ano com os valores projetados, a fim de extrair
possiveis concluses a respeito do resultado primario esperado para o exercicio em curso. No RAF de outubro??,
destacamos, por exemplo, que o gasto primario, até agosto, estava R$ 32,1 bilhdes (ou 3,6%) abaixo do previsto em
fevereiro para o periodo. No RAF de dezembro retomaremos essa analise ja de posse das projecdes que serdo divulgadas

17 Disponivel em: http://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /547927 /RAF21 OUT2018.pdf.
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pelo governo no fim de novembro. Nesta edi¢cdo, focaremos na analise do chamado “empog¢amento” de despesas!8, fato
que recentemente vem sendo destacado pelo Ministério da Fazenda nos Relatérios do Tesouro Nacional.

O empocamento é a diferenca positiva entre o limite de pagamento e a despesa efetivamente paga em
determinado periodo. Os limites de pagamento, na pratica, correspondem aos fluxos mensais de liberacdo financeira
do 6rgao central de administracdo financeira para os 6rgios que executam as despesas or¢amentarias. Trata-se de um
instrumento de gestdo de caixa que visa compatibilizar o ritmo de execugdo das despesas ao fluxo esperado de ingresso
de recursos. No Executivo federal, o 6rgio central responsavel pela elaboracdo desse cronograma é a Secretaria do
Tesouro Nacional do Ministério da Fazenda (STN)'°.

Os limites de pagamento sdo definidos por 6rgio orcamentario (ministérios, em regra) e devem ser publicados por cada
Poder em até trinta dias da publicacdo do Orcamento?®. Por ocasido das reavaliacdes bimestrais de receitas e despesas
primadrias, os limites podem ser atualizados, a depender das novas projecdes fiscais. Assim, se houver, por exemplo,
crescimento da projecdo de determinada despesa, o cronograma de desembolsos do 6rgdo orcamentario responsavel por
essa despesa é ajustado de forma a acomodar, nos meses restantes do exercicio, esse incremento marginal.

Contudo, nem toda despesa esta sujeita a limitacdo financeira. Apenas as despesas discricionarias - ou seja, aquelas
que ndo decorrem de uma obrigacdo legal ou constitucional do ente - sdo passiveis de limitacdo. Os limites sdo
organizados por 6rgao, segregando os seguintes grupos de despesas: discricionarias relativas ao Programa de Aceleragio
do Crescimento (PAC), discricionarias relativas a emendas parlamentares e demais discricionarias (neste caso, ainda,
segregando despesas custeadas com recursos diretamente arrecadados pelos drgios).

As despesas obrigatorias, diferentemente, ndo estio sujeitas a limites de empenho ou de movimentagao financeira. Por
sua natureza mandatoria, o limite de execugdo é a propria dotagdo or¢amentdaria do exercicio. Para uma parcela do gasto
obrigatério, contudo, é possivel que seja estabelecido um fluxo de pagamentos ao longo do exercicio. Na pratica, trata-se
de uma programacdo financeira semelhante a das despesas discricionarias, ainda que nao se possa falar propriamente,
nesse caso, em limites de pagamento.

As despesas obrigatoérias que estdo sujeitas a programacao financeira sdo definidas anualmente pelo Executivo em seu
decreto de programacéo or¢camentdria e financeira?. Esse rol de despesas é relativamente estavel no tempo e é formado,
basicamente, por despesas especificas dos Ministérios da Satide e da Educacao, pelo Programa Bolsa Familia e pelos
beneficios obrigatérios a servidores publicos (auxilio-alimentagdo, assisténcia médica, auxilio-creche, entre outros). Em
termos or¢camentarios, o conjunto das despesas obrigatoérias sujeitas a programacio financeira deve chegar a R$ 140
bilhdes em 2018, cerca de 10% da despesa primaria total da Unido.

A soma das despesas obrigatorias sujeitas a programacio financeira com as despesas discricionarias equivale
as chamadas “despesas com controle de fluxo”. O grupo de despesas com controle de fluxo nio raro é referenciado,

18 Sobre o empogamento, ver a apresentacdo e o sumdario executivo dos trés ultimos Resultados do Tesouro Nacional. Disponiveis em:
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/resultado-do-tesouro-nacional.

19 Art. 11 da Lei 10.180, de 2001, e art. 52 do Decreto 3.590, de 2000.
20 Art. 82 da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) e art. 55 da Lei 13.473, de 2017 (LDO da Unido para 2018).

21 Art. 55, § 29, da Lei 13.473, de 2017 (LDO da Unido para 2018).
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inclusive em relatérios oficiais, como despesas discricionarias?2. Trata-se de uma simplificagdo incorreta, pois, como
visto, as despesas discriciondrias sdo apenas uma parcela das despesas com controle de fluxo.

0 empocamento de gastos recai apenas sobre as despesas com controle de fluxo. Isso porque o empocamento é a
diferenca positiva entre o limite de pagamento e a despesa efetivamente paga em determinado periodo do ano. E apenas
se pode falar em limite de pagamento ou, de forma mais genérica, em programacdo financeira, para as despesas com
controle de fluxo para as quais tais limites sdo definidos. No caso das despesas obrigatoérias tipicas, para as quais ndo ha
um cronograma mensal de desembolsos, a comparac¢do entre limite e execucdo financeira sé é possivel no fim do
exercicio.

De forma esquematica, esses conceitos orcamentarios poderiam ser resumidos da seguinte forma:

- Nao passiveis de limita¢do Ex: Beneficios

financeira. previdenciarios,
_ - Seu limite financeiro pessoal, seguro

corresponde a dotagado desemprego, abono

orcamentéria do perfodo salarial e BPC

- Nao passiveis de limitagao Ex: Bolsa Familia,
financeira, mas sujeitas a beneficios a servidores
COM controle de fluxo g Programagao financeira. publicos, politicas

- Governo controla o fluxo de especificas de Saude e
Despesas
Empog¢amento

pagamentos no ano. Educago etc.
Ex: Investimentos,
Discricionariassd COM controle de fluxo g

_ e convénios com
- Passiveis de limitacdo Estados e Municipios,
financeira. bolsas de estudo e
- Governo controla o fluxo de pesquisa, mate_rlal de
pagamentos no ano. CONSUMO;SERVICOS c~le
limpeza, conservagdo
e vigilancia etc.

Acompanhar a evolu¢iao do empocamento é importante pois ele indica a possibilidade de o déficit primario ser
inferior a projecio oficial. Segundo o Tesouro Nacional, até setembro, o empogamento era de R$ 12,2 bilhdes, podendo
chegar a cerca de R$ 15 bilhdes ao fim do exercicio. Ou seja, trata-se de um montante incluido nas proje¢des do governo
(de despesa e, portanto, de déficit primdario), mas que ndo seria efetivamente gasto até o fim do ano, podendo reduzir o
déficit primario do exercicio. Em 2017, estimamos que o empogamento no fim do periodo tenha ficado em torno de R$
14,9 bilhdes, proximo, portanto, do esperado pelo governo para este ano.

Para o Tesouro, uma das razdes para o empog¢amento seria o volume expressivo de despesas obrigatdrias com controle
de fluxo, cujo pagamento depende de verificagdo de uma série de condi¢des. A utilizacdo (ou ndo) dos limites de
pagamento pelos diversos érgdos da administracdo publica ndo dependeria da gestdo financeira do Tesouro.

22 No Resultado do Tesouro Nacional, ambas as terminologias sdo utilizadas. Nos demonstrativos do resultado primario e das despesas primadrias,
utiliza-se “despesas discricionarias”, enquanto, no demonstrativo das despesas sujeitas ao teto de gastos primarios, utiliza-se “despesas com controle
de fluxo”. Os relatérios estio disponiveis em: https://bit.ly/XYfecD.
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A IFI estima que, em outubro, o empog¢amento tenha alcancado cerca de R$ 14,1 bilhdes (Tabela 6). O dado oficial
devera ser conhecido com a divulgacdo do préximo Resultado do Tesouro Nacional, no fim de novembro. Conforme tem
sido destacado pelo governo, os drgios mais afetados tém sido os Ministérios da Satde e da Defesa. No caso do Ministério
da Sadde, o empocamento também ocorre em emendas parlamentares, fortemente concentradas nessa area. As
estimativas da IFI para o empocamento até outubro para as emendas e os principais 6rgaos or¢amentarios estdo na
Tabela 6 a seguir.

TABELA 6. EMPOCAMENTO POR ORGAO E EM EMENDAS PARLAMENTARES (R$ BILHOES)

mmm- Até agosto At setembro, L_Até outubros

Emendas parlamentares

Ministério da Saude 1,9 2,1 2,0 2,5 2,7
Ministério da Defesa 1,8 2,2 1,5 1,6 2,0
Ministério da Justica 1,0 1,1 1,4 1,3 2,1
Ministério da Educagdo 1,4 1,4 1,0 0,8 1,2
Encargos financeiros da Unido 1,8 1,8 0,9 0,8 0,6
Demais 2,3 3,4 3,4 2,9 2,4
Total 12,6 14,4 12,8 12,3 14,1

Fonte: Resultado do Tesouro Nacional (STN) e Siga Brasil (Senado Federal).
* Estimativa prépria. Dados oficiais devem ser divulgados no Resultado do Tesouro Nacional de outubro.

Do total apurado pela Instituicio, cerca de R$ 6,7 bilhdes, ou 48%, se referem a despesas obrigatorias com
controle de fluxo (Grafico 34). O valor empog¢ado representa 6% do limite global de pagamento para essa categoria de
despesa (Grafico 35). Outros R$ 3,1 bilhdes (22% do total empogado), estdo relacionados a emendas parlamentares
individuais ou de bancada. O empocamento de emendas parlamentares é o maior em termos relativos: representa 29%
do limite disponivel para pagamento dessas despesas. O PAC responde por R$ 1,8 bilhdo do total empogado até outubro
(13%), sendo que esse valor equivale a 9% do limite de pagamento das despesas do programa. Por fim, as demais
despesas discricionarias tém empo¢camento da ordem de R$ 2,5 bilhdes, 18% do total e 6% do limite de pagamento dessas
despesas.

Grafico 34. Empogamento até outubro - por tipo de Grafico 35. Empogamento até outubro
despesa (RS bilhdes) - % do Limite de pagamento

m Execucdo C!'Empogamento

Demais o 3% 6%
100% -—§é—— ————— T ——= -
1 : : | 9% 1 1
o 129% |
80% H 1
|
Total: Emendas ]
R$ 14,1 bi 3,1 60%
94% 91% 97% 94%
0,
40% 71%
Obrigatdrias 209
6,7 %
0%
Obrigatérias Emendas PAC Demais Total
Fonte: Siga Brasil (Senado Federal). Fonte: Siga Brasil (Senado Federal).
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Tabelas fiscais
TABELA 7. CENARIO FISCAL DE CURTO PRAZO (EM R$ BILHOES E % DO PIB)

2017 2018

Discriminacdo RerliEds Decreto 9.452/18 Decreto 9.515/18 IFI - Decreto 9.515/18
¢ (Julho) (Setembro) (Novembro)

I. RECEITA TOTAL 1.383,1 21,1 1.462,1 20,4 1.482,2 214 1.486,0 21,6 1.476,3 21,1 -9,7 -0,7
1.1- Receita Administrada pela RFB 835,6 12,7 890,3 12,4 901,4 13,0 905,1 13,2 894,6 12,8 -10,5 -1,2
1.2 - Incentivos Fiscais -1,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 5,6 0,0 -
1.3 - Arrecadagdo Liquida para o RGPS 374,8 5,7 405,3 57 392,5 5,7 390,5 5,7 3933 2,7 2,7 0,7
1.4 - Receitas Ndo Administradas pela RFB 174,1 2,7 166,5 2,3 188,3 2,7 190,4 2,8 188,4 0,0 -1,9 -1,0

1. TRANSF. POR REPARTIGAO DE RECEITA 228,3 3,5 244,2 3,4 256,1 3,7 255,9 3,7 254,8 3,6 -1,2 -0,5

I1I. RECEITA LIQUIDA (I-11) 1.154,7 17,6 1.217,8 17,0 1.226,1 17,7 1.230,0 17,9 1.221,5 17,5 -8,5 -0,7

IV. DESPESA TOTAL 1.279,0 19,5 1.373,4 19,2 1.385,1 20,0 1.389,0 20,2 1.359,0 19,5 -30,0 -2,2
IV.1 Despesas Obrigatdrias 557,2 8,5 1.091,4 15,2 1.103,3 15,9 1.098,2 16,0 1.085,8 15,6 -12,4 -1,1

Beneficios Previdencidrios 557,2 8,5 596,3 8,3 594,1 8,6 592,9 8,6 589,2 8,4 -3,7 -0,6
Pessoal e Encargos sociais 284,0 4,3 296,9 4,1 302,1 4,4 300,7 4,4 303,1 4,3 2,4 0,8
Abono e Seguro Desemprego 54,5 0,8 62,6 0,9 56,9 0,8 55,6 0,8 56,1 0,8 0,6 1,0
Beneficios de Prestagdo Continuada da LOAS/RMV 53,7 0,8 56,0 0,8 56,0 0,8 56,3 0,8 56,3 0,8 0,0 -0,1
Complemento do FGTS (LC n? 110/01) 5,2 0,1 55 0,1 5,6 0,1 5,6 0,1 5,6 0,1 0,0 -0,5
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 13,9 0,2 11,5 0,2 13,7 0,2 134 0,2 13,0 0,2 -0,3 -2,4
FUNDEB (Complem. Unido) 13,1 0,2 14,1 0,2 13,8 0,2 13,8 0,2 13,3 0,2 -0,5 -3,4
Fundo Constitucional DF 15 0,0 1,7 0,0 1,7 0,0 1,7 0,0 15 0,0 -0,1 -8,7
Lei Kandir (LC n2 87/96 e 102/00) 3,9 0,1 19 0,0 19 0,0 19 0,0 3,9 0,1 1,9 101,1
Sentengas Judiciais e Precatdrios - OCC 10,7 0,2 14,6 0,2 14,3 0,2 14,6 0,2 14,3 0,2 -0,3 -2,1
FIES 6,2 0,1 53 0,1 5,0 0,1 4,9 0,1 5,2 0,1 0,3 53
Subsidios, Subvengdes e Proagro 18,7 0,3 20,3 0,3 20,6 0,3 19,2 0,3 13,9 0,2 -5,3 -27,7
Outras Despesas Obrigatdrias 3,9 0,1 4,8 0,1 16,9 0,2 16,9 0,2 10,4 0,1 -6,5 -38,4
IV.2 Despesas com controle de fluxo (todos os Poderes) 252,5 3,8 282,0 3,9 282,6 4,1 291,6 4,2 273,3 3,9 -18,3 -6,3
V. FUNDO SOBERANO DO BRASIL 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
VI. RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL -124,3 -1,9 -155,5 -2,2 -159,0 -2,3 -159,0 -2,3 -137,5 -2,0 21,5 -13,5
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TABELA 8. ESTRUTURA DO RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL (EM R$ MILHOES E VARIACAO EM TERMOS REAIS)

Acumulado no Ano

| _Part.9% | set18 | set17 | Var [ Var% | Part.% [ Set18 | set17 | Var ] Var% |

Receita Bruta (A) 100.0 111617 108 638 2979 2.7 100.0 1101 264 1037 445 63 819 6.2
Administrada 60.4 67 411 67 970 -559 -0.8 62.2 685 335 643 648 41687 6.5
Previdencidria 26.9 30019 31484 -1465 -4.7 25.2 278 049 278438 -389 -0.1
N&o administrada 12.7 14 186 9186 5000 54.4 12.5 137 892 115379 22 513 19.5
Transferéncias a E&M (B) 100.0 14 957 14 861 96 0.6 100.0 189 818 177 029 12 789 7.2
Transferéncias Constitucionais 75.4 11284 11999 -715 -6.0 77.3 146 790 142 013 4776 3.4
Fundos Constitucionais 4.7 696 613 83 13.6 33 6197 6250 -53 -0.8
Salario Educagdo 6.4 961 993 -32 -3.2 5.0 9568 9621 -52 -0.5
Compensagoes Financeiras 12.8 1911 1170 741 63.3 13.5 25629 17 362 8267 47.6
CIDE — Combustiveis 0.0 0 0 0 - 0.6 1192 1322 -129 -
Demais 0.7 105 86 18 214 0.2 442 462 -20 -4.3
Receita Liquida (C=A-B) - 96 660 93777 2883 3.1 - 911 445 860415 51030 5.9
Despesa Total (D) 100.0 119 639 117 632 2007 1.7 100.0 997 608 975 303 22 305 2.3
Pessoal 18.8 22 498 22 683 -186 -0.8 22.1 220299 218 326 1973 0.9
Transferéncia de Renda 60.7 72 654 72672 -17 0.0 54.4 542711 535 860 6851 1.3
Beneficios Previdencidrios 51.4 61491 60 903 588 1.0 43.6 435373 427022 8351 2.0
Abono e Seguro Desemprego 33 3891 4 496 -605 -13.5 4.2 41 602 43704 -2102 -4.8
Beneficios assistenciais 3.9 4647 4753 -106 -2.2 4.3 42 651 42 344 307 0.7
Bolsa Familia 2.2 2625 2519 106 4.2 2.3 23 085 22790 295 1.3
Subsidios e Subvengdes (ampliado)' 1.8 2115 1388 726 52.3 2.6 26 288 32519 -6232 -19.2
Agronegdcio 0.1 131 98 33 341 0.6 6031 8 668 -2638 -30.4
MCMV 0.5 650 100 551 551.9 0.2 2453 2068 385 18.6
Compensagdo ao RGPS 0.8 986 1132 -147 -12.9 1.1 10 856 11978 -1122 9.4
Investimentos (PSI) 0.0 1 2 -1 -40.0 0.5 5101 8337 -3236 -38.8
Demais 0.3 346 56 290 514.4 0.2 1848 1469 379 25.8
Discriciondrias (exceto Bolsa Familia) 13.2 15 830 15 605 225 1.4 14.6 145 963 130862 15101 11.5
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU 0.8 1014 964 51 5.3 0.9 9127 8416 712 8.5
PAC (exceto MCMV) 1.4 1650 1595 56 3.5 1.4 13 825 14 497 -672 -4.6
Créditos Extraordinarios (exceto PAC) 1.5 1765 46 1719 3704.5 0.2 2034 604 1430 236.8
Precatdrios e Sent. Judiciais 0.1 155 155 -1 -0.6 1.4 13 682 10 740 2941 27.4
Outras de Custeio 1.6 1958 2524 -566 -22.4 2.4 23679 23479 200 0.9
[ ResultadoPrimario(c-0) | - | -22079 | -23855 | 876 | 37 | - | -86162 | -114887 | 28725 | 25.0 |
[ Tesouro NacionaleBancoCentral | | 8493 | 5564 | 2929 | -526 | | 71161 | 33696 | 37465 | -111.2 |
Previdéncia Social || 31472 [ 20419 | 2053 | .70 | [ 157324 | 148584 | 8740 | 59 |
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TABELA 9. DESAGREGAGAO DA ESTRUTURA DO RESULTADO PRIMARIO — CENARIO BASE (BASELINE)
| 2018 [ 2019 ] 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 |

Receita Bruta 211 20.9 21.0 21.1 21.2 213 214 214 214 21.3 21.3 21.2 21.2
dos quais (d/q) Refis 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1
d/q Pis/Cofins Combustiveis 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
d/q Cide-Combustivel 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Administrada 12.8 12.8 12.9 12.9 13.0 13.0 13.1 13.2 13.2 13.3 13.3 13.4 13.5
Previdenciaria 5.6 5.5 5.5 5.4 5.3 5.3 5.2 5.1 5.0 5.0 4.9 4.8 4.8
N3o Administrada 2.7 2.6 2.7 2.8 3.0 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 3.0 3.0 3.0
Concessdes 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Dividendos 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
CPSS 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Compensagdes Financeiras 0.9 0.9 1.0 11 1.3 1.3 14 14 14 14 14 1.4 13
Receita Propria 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Salario Educagdo 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Demais Receitas 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6
Transferéncias a E&M 3.6 3.6 3.7 3.8 3.9 4.0 4.0 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1
Receita Liquida 17.5 17.3 17.3 17.3 17.3 17.4 17.3 17.3 17.3 17.2 17.2 17.1 17.1
Despesa Primaria 19.9 19.2 18.7 18.2 17.8 17.3 16.9 16.4 16.0 15.6 15.1 14.7 14.3
Nao Sujeitas ao Teto 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3
FUNDEB (Compl. Unido) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
FCDF 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1
Créditos extraordinarios 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Eleigdes 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Capitalizagdo de Estatais 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Sujeitas ao Teto 19.3 18.8 18.3 17.8 174 16.9 16.5 16.1 15.6 15.2 14.8 14.4 14.0
Previdéncia 8.4 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5 8.4 8.4 8.4 8.4
Pessoal Liquido 3.6 35 3.4 3.4 33 33 3.2 3.2 3.1 3.1 3.0 3.0 2.9
Dedugdes 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
Pessoal Bruto 4.3 4.3 4.2 4.1 4.0 4.0 3.9 3.8 3.8 3.7 3.6 35 3.5
d/q Precatdrios 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Piso Educagdo 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
Piso Saude 1.6 1.6 1.5 1.5 1.4 1.4 1.4 1.3 1.3 13 1.2 1.2 1.2
FAT (Abono e Seguro) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6
BPC (Loas/Rmv) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
Bolsa Familia 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3
Discricionarias do LEJU/MPU/DPU 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1
Demais ¢/ Controle de Fluxo 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Demais s/ Controle de Fluxo 0.8 0.7 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
d/q Desoneragéo Folha 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
d/q Sentengas Judiciais 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
d/q Subsidios e Subvengées 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
d/q Lei Kandir 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
d/q Outras 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Total de Obrigagdes 17.7 17.4 17.2 17.0 16.8 16.7 16.5 16.4 16.2 16.0 15.9 15.7 15.5
Margem Fiscal 1.6 1.4 1.1 0.8 0.5 0.3 0.0 -0.3 -0.6 -0.8 -1.1 -1.3 -1.5
Margem Fiscal Nao Utilizada -0.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Resultado Primdrio Gov. Central -2.0 -1.9 -1.4 -0.9 -0.4 0.1 0.5 0.9 1.3 1.7 2.1 2.4 2.8
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Projegoes da IFI

PIB — crescimento real (% a.a.) 0.5 -3.5 -3.5 1.0 1.4 2.3 2.4 2.3 2.0

PIB —nominal (RS bilhdes) 5779 5996 6259 6560 6981 7 486 8 000 8546 9103
IPCA—acum. (% no ano) 6.4 10.7 6.3 29 4.40 4.25 3.84 3.89 3.89
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) 2.66 3.90 3.26 331 3.70 3.69 3.73 3.80 3.85
Ocupagdo - crescimento (%) 1.5 0.0 -1.9 0.3 15 1.7 1.6 11 1.0

Massa salarial - crescimento (%) 2.8 0.5 -3.4 2.3 2.0 24 2.8 23 2.0

Selic—fim de periodo (% a.a.) 11.75 14.25 13.75 7.00 6.50 8.00 8.50 8.50 8.50
Juros reais ex-post (% a.a.) 5.02 3.23 7.02 3.94 2.01 3.60 4.49 4.44 4.43
Resultado Primério do Setor Publico Consolidado (% do PIB) -0.56 -1.86 -2.49 -1.69 -1.85 -1.79 -1.31 -0.75 -0.26
d/q Governo Central -0.35 -1.95 -2.55 -1.81 -1.97 -1.89 -1.43 -0.90 -0.43
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) -5.39 -8.37 -6.50 -6.11 -5.21 -5.32 -5.62 -6.03 -6.21
Resultado Nominal (% do PIB) -5.95 -10.22 -8.99 -7.80 -7.05 -7.10 -6.93 -6.78 -6.46
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 56.28 65.50 69.95 74.00 76.00 77.80 79.72 81.03 82.14
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