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ifi Principais pontos do relatério

* PIB do segundo trimestre aponta retracao de 0,3% em relacao
ao 1°

* Peso alto para atividade econOmica poderia levar Selic abaixo
de 8%, afetando dinamica da divida publica

* No balanco de riscos, as contas externas entram com sinal
positivo

* A carga tributaria brasileira deve encerrar 2017 em 31,5% do
PIB, em trajetoria de queda. Crise e desoneracfes explicam esse
desempenho

« Quando comparada a evolucao potencial — sem desoneractes —
carga poderia ser de 4 a 4,5 pontos do PIB superior

 Teto de gastos so funcionara a partir de 2020, desde gque se
facam mudancas estruturais nas despesas obrigatorias
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18 Atividade Econdmica

* PIB do segundo trimestre deve mostrar retracao, apesar de melhoras em abril e maio.
* Recuperag¢ao ainda fragil do mercado de trabalho explicam o quadro negativo.
* |Fl mantém expectativa de crescimento em 0,46%.

Taxas Trimestrais (vs Trimestre imediatamente anterior) Taxas Anuais do Crescimento do PIB
do Crescimento do PIB
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.
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Atividade Econdmica

Sondagens
e | e | s
indice de
Confiang¢a do 84,2 82,3 -1,9 p.p.
Consumidor
Situagéo atual 70,5 70,1 -0,4 p.p.
Expectativas 94,6 91,7 -2,9p.p. As sondagens realizadas com
g empresarios e consumidores
ndice de . o~
Confianca da 92,3 89,5 -2,8 p.p. capturaram, na divulgacao
Industria .
de junho, aumento das
Situagéo atual 89,0 87,0 -2,0 p.p. incertezas gerado pelas
Expectativas 95,7 92,1 -3,6 p.p. turbulenuas no quadro
i doméstico.
ndice de
Confianca de 84,7 81,9 -2,8 p.p.
Servigcos
Situagéo atual 77,9 77,5 -0,4 p.p.
Expectativas 917 86,5 -5,2p.p.
Indicador de
Incerteza da 128,1 142,5 14,4 p.p.
Economia

Fonte: FGV. Elaboragdo: IFL
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[ Atividade Econdmica

* Dados no mercado de trabalho estao melhores (renda principalmente), mas recuperacao é lenta.

* Geracgao de vagas com carteira assinada ainda nao foi desencadeada nos diversos setores de atividade.

 Contingente de pessoas desocupadas é elevado. Do estoque de aproximadamente 14 milhdes de
pessoas desempregadas no primeiro trimestre de 2017, 4 milhoes eram chefes de familia.

Estoque de emprego com carteira assinada

Taxa de desemprego - responsaveis pelo domicilio

Taxa de crescimento 9.0% S
A
Emprego formal em 12 Meses 8.0% < c°\:
. . N
7,0% S ©
Total -3,3% -3,4% )
. ‘ 6,0% . NS g\|
Extrativa Mineral -5,8% -5,1% > Qg
5,0% RS S
’ 0 (< JN<=] =) S <
L « SSevoedog X =
Industrias de Transformagéo -6,9% -4,7% 2 NS Y S 3 o ~ § 3:" N
- — - 40% 0 o5 o5 SRS I
- (92]
?L\/I!gos Industriais de Utilidade 17% 2.6% o ™
ublica 3,0%
Construgao Civil -12,7% -13,5%
2,0%
Comércio -16% -2,2%
_ 1,0%
Servigos -13% -2,2%
. ~ , . . 0,0%
Administragao Publica Direta e 12% 1% NN NN Mmmo;m o < < < ih oo ©©© o ~
Autérquica ° ’ i rinibnibn ShnShrin o S in b rin Sk ran Shr e
TSP 850 Pc850Y8STRSSD Y
Agricultura -0,1% -0,7% E208 20820 E 205205 ¢
Fonte: MTE e IBGE (PNAD Continua trimestral). Elaboragdo: IFI. ¢ Instituicdo Fiscal SENADO
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(fL Atividade Economica

Além da taxa de desemprego em patamar elevado, a utilizagao reduzida da capacidade instalada na
industria reforca elevada ociosidade. Parques industriais operaram com 77,9% da capacidade instalada
em maio (CNI), numero inferior a média dos ultimos cinco anos (80%).

Pelas estimativas da IFl, o hiato do produto encontra-se hoje ao redor de -5,0%. A projecdo central
vem da avaliacao sobre um conjunto de modelos estimados via filtros estatisticos e abordagem da
funcao de producao, inspirado na pratica do Office for Budget Responsability (OBR).

4.0% Hiato do Produto
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Atividade EconOomica

Inflagao baixa, expectativas ancoradas e desaquecimento da atividade explicam reducao da
projecao para a Selic de 9,0% para 8,5% em 2017 e 8,0% em 2018.

Exercicio a partir de uma regra de Taylor (que relaciona a taxa de juros com a taxa de juros
real neutra, o desvio da inflacdo esperada em relagao a meta e o hiato do produto) mostra
gue ha espaco para redug¢ao mais intensa, dependendo da sensibilidade do BC ao hiato e
também da evolucado da taxa de juro neutra.

Selic prescrita pela Regra de Taylor
Expec. p p g y

Para o Meta de | Juro real Coeficiente |Coeficiente |Coeficiente

IPCAem | inflagdo neutro utilizado utilizado utilizado

12 meses para o para o para o
hiato: 0,1 | hiato: 0,5 | hiato: 0,9

Periodo Selic

jan-17 13,00% 4,76% 4,50% 11,42% 10,03% 8,64%
fev-17 12,25% 4,55% 4,50% 10,92% 9,53% 8,13%
mar- 17 12,25% 4,57% 4,50% 5,9% -4,98% 10,66% 9,26% 7,87%
abr-17 11,25% 4,64% 4,50% 5,8% -3,60% 10,77% 9,76% 8,75%
mai- 17 10,25% 4,62% 4,50% 5,7% -3,60% 10,38% 9,37% 8,36%
jun-17 10,25% 4,46% 4,50% 5,6% 9,85%
2017 4,35% 4,50% 5,1% 9,24%
2018 4,25% 4,50% 4,1% 8,23%
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(f L Contas externas

Exportacdes e importacdes — 12 meses — US$ bilhdes
260

240 K
220

200 \ _  |Desde meados de
W 2015, exportacoes
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\ caem menos e, em

160 \\ seguida, sobem mais
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lf L Contas externas

Saldo em transacdes correntes — 12 meses — US$ bilhdes

60
40
N //_/\/
0 —— Déficit nas
=20 transagoes
correntes
0 cada vez menor,
-60 por conta do
-80 desempenho da
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—saldo de transacdes com bens e servigcos
—saldo de transacgdes correntes
—saldo de transa¢des com bens
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lf U Contas externas

Transacdes financeiras — 12 meses — US$ bilhdes

" M
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Contas externas

Divida externa por vencimento

Posicdo em dezembro de 2016 - USS milhdes

Divida externa (A = B+C)
vida externa de curto prazo (B)
vida externa de longo prazo (C)

Vencimento em 2017 (D)

- -
- -
- -

Divida externa a vencer em até
doze meses (E = B+D)

Operagdes intercompanhia (F = G+H)
curto prazo (G)
longo prazo (H)

Divida externa mais Operag¢coes (A+F)
curto prazo (B+G)
longo prazo (C+H)

321.297.4
56.327.,4
264.970,0
54.812,9

111.140,3

222.344,1
38.617,9
183.726,2

543.641,5
94.945,3
448.696,2

Divida externa a
vencer em doze
meses: USS 150
bilhoes, contra
reservas de USS
365 bilhoes

Total da divida externa a vencer em
até doze meses (E+G)

149.758,3

|

Fonte: Banco Central. Elaborac3o: IFL.
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lf L Contas externas

Reservas (R) em relacdo a divida externa de curto prazo (DCP) e
ao déficit/superavit das transacdes em conta corrente (DCC)

5,0

estabilidade em patamar

2,5

2,0

—R / DCP Banco Central
4.5 —R/DCP FMI
40 —R / (DCP FMI + DCC)
’ Reservas
3,5 internacionais:depois da
queda em 2014,
3,0 S —

/ elevada e ascensao nos
— ultimos meses
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lf ] Contas externas

Divida Externa do setor publico

Posi¢do em dezembro de 2016 - USS milhdes P TN

total (A} ycto2017(B) (urtoprazo(C) \ D=B+C (% part. (D/A)

Total 126.739,1/  10.5685 w) 159928 12
Governo geral 363,6 4.180,6 0,0 4.180,6 59
Tesouro Nacional 3711170 2.615,1 0,0 2.615,1 10
Estados e municipios 33.246,6 1.565,5 0,0 1.565,5 47
Banco Central 4.015,4 0,0 1343 1343 33
Empresas publicas 10.676,0 1.886,7 0,0 1.886,7 177
Bancos 41.684,7 4.501,2 5.290,0 9.791,2 235

Fonte: Banco Central, Elaboracdo: IFI,

Divida externa do setor publico é baixa
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(fb Resultados fiscais acima da linha

Resultado primario do governo central - Cronograma de pagamento de precatorios
MAIO (R$ bilhoes, a precos de mai/2017)
A | 12.000 Nov/Dez Mai
\
10.000 Abr N f\
ltem
mai- | mai- Var. mai- | mai- var, I W N
17 16 17 16
6.000

-29,4 -16,0 -13,3 -35,0 -24,7 -10,3
Prlmarlo 4.000

Tesouro e 2.000 W
-11, -3,4 -8, A4 27, 7, '
B 3 -34 -80 35 5 7.9 ) J\//J )

0

(1' ,\q,\,\q, N> \rb\(b N \b‘\'\b‘ I\ \‘0 BNISANEANN

Previdéncia -18,0 -12,7 -53 -70,4 -52,2 -18,2 & & F & F P £ g 6@\ 06\@ £ {o(\@’b\

Resultado de maio sem precatdrios: RS 18,8 bi = maior da série para o més
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i L Resultados fiscais acima da linha

Resultado primario do governo central — 12 meses

—Total  ----- Previdéncia Social  ----- Tesouro e Bacen

Resultado negativo
impulsionado pela
previdéncia
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(f i Resultados fiscals acima da linha

Variacao Percentual em 12 Meses — Arrecadacéo Total Versus Arrecadacao
Federal Recorrente (Administrada, Ex Previdenciaria)

—Arrecadacdao federal recorrente (Administrada, exceto Previdéncia)

—Arrecadacao federal total

1% R 30 d
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lf. Corte orcamentario — 2017

Execucao das Despesas Discricionarias de Janeiro a Maio (R$ Milhdes, a precos de mai/2017)

Orgdo 2016
PODER EXECUTIVO 38.337
MINISTERIO DAS CIDADES 4.670
MINISTERIO DOS TRANSPORTES, PORTOS E AVIACAO CIVIL 6.621
MINISTERIO DA DEFESA 5.826
MINISTERIO DE MINAS E ENERGIA 1.263
MINISTERIO DA CIENCIA, TECNOLOGIA, INOVACOES E COMUNICACOES 2.416
MINISTERIO DO DESENVOLVIMENTO SOCIAL E AGRARIO 2.326
MINISTERIO DA EDUCACAO 3.608
MINISTERIO DO ESPORTE 739
MINISTERIO DA SAUDE 806
DEMAIS 10.062
PODER LEGISLATIVO 492
PODER JUDICIARIO 2.171
MINISTERIO PUBLICO DA UNIAO 478
DEFENSORIA PUBLICA DA UNIAO 0,1

TOTAL GERAL

2017 Var.
23.577 -14.760
2.092 -2.579
4.136 -2.485
3.348 -2.477
158 -1.104
1.528 -888
1.522 -803
2.969 -639
187 -553
508 -297
7.128 -2.935
393 -100
1.686 -485
354 -124
0,0 0

Var.%
-38,5%
-55,2%
-37,5%
-42,5%
-87,5%
-36,7%
-34,5%
-17,7%
-74,8%
-36,9%
-29,2%
-20,2%
-22,3%
-25,9%
-74,3%

Queda na execucao de despesas primarias é expressiva e generalizada

AC

P
| B3|

%
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Resultados e metas fiscals

Evolucéo do teto de gastos e evolucao das despesas sujeitas ao teto (R$ bilhdes)

Despesas sujeitas ao
Teto (A) o A-B (C)
eto

2016*
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030

1.214
1.302
1.341
1.399
1.459
1.519
1.581
1.645
1.712
1.781
1.854
1.929
2.007
2.088
2.173

1.214
1.263
1.314
1.387
1.464
1.544
1.629
1.719
1.814
1.915
2.023
2.138
2.261
2.392
2.532

39
27
12
5
26
48
74
102
134
169
209
254
304
359
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18 Box — Carga tributaria

» 3 fases da CTB: Expansao (1997/2004), Estabilidade (2005/2011) e Deterioragao (2012/2017)

m Carga Federal m Carga Estadual m Carga Municipal O Carga Tributdria Total

% do PIB

=)
00
i

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004{12005 2006 2007 2008 2009 2010 2011|p012 2013 2014 2015 2016 2017
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Lf L Box — Carga tributaria

»Carga Tributaria da esfera Federal responde por cerca de 2/3 da cunha fiscal.

m Fiscal

= Seguridade
Social

® Demais
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T Box — Carga tributaria

» Extincao da CPMF afetou nivel da Seguridade Social
» PIS/Cofins, CSLL e arrecadacao previdenciaria, no segundo momento, sustentam deterioracao
»Receitas parafiscais (Sistema S e FGTS) compdem cerca de 80% dos demais componentes da CTB.

Carga tributaria federal - % do PIB

— Seguridade Social - Fiscal —Demais
14,0
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8,0 M S
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0,0
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Box — Carga tributaria

» Recuo da carga estadual é concentrado na fraca dinamica do ICMS
» Avanco da arrecadagdao nos municipios é puxado pelo ISS, equivalente a 50% da carga

W Esfera Estadual

B Esfera Municipal (eixo dir.)

8,6
8,1
2,0
15 L L L LA EEBbEER

™~ 0 oA} o — o (a0} < LN o ™~ 0 (o)) o — (@] o < LN o ™~
o] o] o] o o o o (=] o o o o o — — i i I - - —
)] )] )] o o o o o o o o o o o o o o o o o o
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T Box — Carga tributaria

» Taxa de crescimento da carga tributaria possui correlacdao positiva com o
ritmo de crescimento econémico, ou seja, tem componente proé-ciclico: tende a
crescer em periodos de avanco da economia e a recuar em momentos de baixa.

8
— Meédia por periodo
6
4
0 |
-2
-2,3
-4
A O O DD D> O D D@ OO DD DN H oA
NP L P LT ELLLL PRI IIINS
TR AT AT AT AR AR AR AR AR AR AR DT DT DT DT AT AT AT A
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ll-" Renuncias Fiscais e Carga Potencial

» Expansao acelerada do volume de gastos tributarios (renuncias fiscais),
contribuiu para diminuir o potencial arrecadatorio dos governos. *

IDGT (% PIB) ——CTB (% do PIB) ——CTB Potencial (% PIB)
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* DGT = Demonstrativo de gastos tributarios
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