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Destaques

Apesar do forte avango do PIB trimestral (+1%), recuperagao ainda é
incerta e depende da retomada da demanda doméstica (consumo e
investimento).

Meta fiscal quadrimestral foi facilmente cumprida. No entanto, frustragao
de receita tem sido muito significativa (-R$19,4 bilhées).

Maior expectativa de receitas extraordinarias reduz contingenciamento
do governo para R$39 bilhdes (ante RS42,1 bilhdes).

Margem Fiscal, calculada pela IFl, revela que custeio da maquina publica
compromete elevada parcela do gasto de varios ministérios.

IFl elabora 3 cenarios fiscais e os nUmeros apontam para, no cenario
otimista, resultado primario positivo (0,4% do PIB) e estabilidade da
divida bruta (84,6% do PIB) apenas em 2022.
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Atividade Econbmica

Recomposi¢cao dos estoques contribuiu com 2,6 pontos percentuais no crescimento do 1T17.
Na auséncia de choque positivo da agricultura, crescimento do PIB no 1T17 seria quase nulo.
IFI mantém expectativa de crescimento em 0,46%, com viés de baixa.
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18 Orcamento e Meta Fiscal

* Houve cumprimento da meta de déficit fiscal do governo federal (de R$18,6 bilhdes) no |
Quadrimestre, a despeito de sua ampliagdo. Excedente fiscal foi de R$14,7 bilhdes.

* Frustracdo de receita administrada é significativa, tanto em relacdo ao primeiro (-R$19,6
bilhdes) quanto ao segundo (-RS$3,8 bilhdes) decreto.
Contracgdo significativa de gastos discricionarios (R$18,3 bilhdes) sustentam melhor resultado.

(A) Decreto (B) Decreto 9.040 (C)
(C-A) (C-B)
8.961 (Jan/17 Abr/17 Realizado
___________________________________________________________________________________ \

1 Receita Total 363.561 345.397 345.094,20 -18.467 -303 I

11Rece|ta Admlnlstrada S 313119 297.332 ____29_3_56_0_40_ . _—1_9_55_9____—3_7_72__J
1.2 Receitas Nao Admlnlstradas 50.442 48.064 51.533,90 1.092 3.470

2. Transferéncias a E&M 75.950 76.572 76.908,20 958 336
2.1 Fpe/Fpm/Ipi-Ee 61.544 61.284 61.804,70 261 521

2.2 Demais 14.406 15.289 15.103,50 698 -186
3. Receita Liquida (1-2) TT287611 268825 26818600 19425 639 )
4.Despesas SONDURNDIN NN aez009 231177 | 2ous2do | 21272 | 9350
4.1 Pessoal & Encargos 87.161 89.287 88.897,40 1.736 -390

155.938 141.890 132.929,90 -23.008 -8.960
67.5% 63.969 64.057 3.539 88

88.342 77.921 68.873 19469 -9.048
4315 3.528 3.161 1154 367

T 84027 74393 65712 -18315  -8.681

f 5. Resultado Do Tesouro (3-4) 44.513 37.648 46.358,60 1.846 8711 |}

6. Resultado Da Previdéncia (6.1-6.2) -53.201 -55.221 -52.002,30 1.199 3219 |
6.1 Arrecadacdo Liquida Inss TTTI6s25 T 12577 | 11543760  -1087  2.861

6.2 Beneficios Da Previdéncia_ e 169.726 167.799 _167.439,90_ _ _ -2.286 -359

Il 7 Resultado Primario Do Of 3 Do Oss (5+6) -8.689 -17.573 -5.644 3.045 11.929 ‘I
[§ 8. Resultado Primario Das Empresas Estatais Federais -700 -1.044 -1.167 -467 -123 :
! 9. Resultado Primario Do Governo Federal (7+8) -9.389 -18.617 -6.811 2.578 11.806 ]
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i U Receitas Nao Recorrentes

e Calculo aproximado da IFl para o volume de receitas extraordinarias do governo, aponta
avango de aproximadamente R$15 bilhdes, com destaque para o Refis.
* Refis novos e antigos respondem por 41% da receita esperada pelo governo.
* IFI mantém expectativa de R$71,9 bilhGes de receitas ndo recorrentes, mas destaca risco de
inviabilizacao daquelas decorrentes do avanc¢o da agenda de venda de ativos.

* Risco de inviabilizagao dessas receitas pode comprometer o resultado fiscal deste ano.

Discriminagao

TOTAL
1. EdigGes Passadas de Refis
18.600
10.000
10.000
0

0

11.800
43.044
13.200

4.2. Operagdao com Ativos 5.881
4.3. Concessoes e Permissdes 23.963

4.4. 10F Cooperativas 0

. 11.800
3.3 IPO da Br Distribuidora

Relat. 1° Bim.

38.262
13.200
2.956
20.906
1.200
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Decreto

Decreto 9.018/17

45.328

13.200
2.976

27.952
1.200
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e Atualizacdao metodoldgica dos modelos de receita e despesa alterou nossa expectativa para o

Expectativas para o
Resultado Primario

resultado primario de -R$139 para -R$144,1 bilhées para o governo central.

* Meta fiscal de -RS$143,1 bilhdes do setor publico consolidado devera ser cumprida, gragas ao

melhor resultado dos governos regionais (de +RS4,5 bilhdes ante meta de —RS1,1 bilhdes).

e Governo Central tera dificuldades para cumprir sua meta, que serd compensada pelo melhor

resultado de estados e municipios.

Edicoes do Resultado Fiscal
Primario (% do PIB)

Versdo Passada
Resultado Primario do Setor

Edi¢oes do Resultado Fiscal
Primario (R$ Bilhdes)

Versdo Passada
Resultado Primario do Setor

-— -5 -— -N
Publico Consolidado (% do PIB) -’2 28\}"2 41 \ -1,94 -1,6 -1,18 Publico Consolidado (% do PIB) l”143 1 f166 7 \ 143,5 -125,7 -985
d/q Governo Central \ 2 14 )!\2 35 >/ -1 89 -155 -1,14 d/q Governo Central \ 139 0} 162 7, -139,5 -122,2 -95,0
Versdo Atual Versdo Atual S
Resultado Primario do Setor R il Resultado Primario do Setor N
Publico Consolidado (% do PIB) -2 18 }, 2,33 \ 1,72 -1,24 -0,73 Publico Consolidado (% do PIB) l’-142,9f-163,0 \-128,7 -98,6 -61,5
d/q Governo Central \2,20 } 2,39 I -1,82 -1,36 -0,87 d/q Governo Central \\-144,,1}§167,,O/'—135,6 -108,2 -73,8
Atualvs Passada Atualvs Passada == ==
Resultado Primario do Setor 22TSNS TN Resultado Primario do Setor
Publico Consolidado (% do PIB) l 0,10 }' 0,08 ‘ 022 036 045 Publico Consolidado (% do PIB) l, 0 3 ( 3 7 148 270 37,0
d/q Governo Central \0,06 x 0,04, I 0,07 019 0,27 d/q Governo Central \‘ -5 0'): -4 3’, 39 139 21,2
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Conceito da Margem Fiscal

Primarias

Discricionarias
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ifi Dinamica Esperada da Margem Fiscal
(Cenario base)
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I, Composicado da despesa obrigatoria
Sujeita ao teto de gastos

* Elevada participag¢ao do grupo de

transferéncia de renda (TR): 54%
Previdéncia
520.764
e Somente o regime privado de Demais Trahsferencias
A . 559.693 Ab SD,
previdéncia (RGPS), consome 43% a6% esa.601 36015, 5%

das despesas sujeitas ao teto, e
80% do grupo de TR.

BPC
49.882
4%

> BF, 28.031, 2°oj

* Programa Bolsa Familia se
destaca com o maior ganho real
desde 2004, a despeito de seu
impacto fiscal (relativo) reduzido. brevidancia

600

800

Abono e seguro desemprego
BPC

* Despesas mais intimamente Bolsa Familia
ligadas ao saldrio minimo como 00
abono e seguro desemprego e 0
BPC (Loas/Rmv), denotam maior U UURRRPPRRPTE Ly
folego de crescimento acima da 0 AT e s esannsssssassssnnasneeeetts
inflagdo. OOy

.fi Instituicao Fiscal SENADO
UJ ¥ Independente FEDERAL Aﬂ




18

15

10

-10

Evolucao do gasto com a folha do
funcionalismo publico

11,2

10,9

Gasto com pessoal consome 18% 12
das despesas sujeitas ao teto de
gastos.

=
o

Avanc¢o da despesa tem sido
igualmente robusto ao longo dos
ultimos 20 anos, em média 3,1%
acima da inflacao.

S ANV O N B O ©

Crescimento vegetativo da folha de pagamentos (%
a.a.)

Crescimento real da despesa média (*) mensal
com pessoal (% a.a.)
14,0
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Despesas sujeitas ao teto Margem Fiscal

Margem fiscal . PAC
-‘ RS 114 ey R$ 31
9% 469 27%
MEM“I
Obrigacdes Outros
R$ 1.100 investimentos ;,-%
91% R$ 23
20%

Fonte: Siga Brasil. Elaboragdo: IFL

[ Estimativa da IFI para a Margem Fiscal
(ano de 2016)

Margem Fiscal - Custeio

Demais
20% Servicos
\ terceirizados
489,
Diarias e
pas sagens

Mate rlal de
CONsumo

x_ Contribuictes

Bolsas de estudos 15%;
9%
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18 Margem Fiscal (Detalhnamento)

« Composi¢ao da Margem Fiscal dos gastos de custeio, revela grande participa¢ao de despesas
associadas ao custeio administrativo da maquina publica, minimizando o potencial espaco
fiscal para reducdes de despesa.

* Custeio do MDIC, MC&T, Cultura e Relagdes exteriores consome, em média, 48% do seu

orcamento.
. . Servigos terceirizados Valor (RS bi %
Margem Fiscal - Custeio wso) | %
Servigos de informatica e TI 4,4 17%
Demais
0, q o..q q
20% Servicos terceirizados Apoio administrativo 3,0 12%
Didrias e 48%
passagens Manutengdo e conservagao de bens 1,5 6%
2%
Vigilancia ostensiva 1,4 6%
Material de D Energia elétrica 1,2 5%
consumo
6% Locagdo de imdveis 1,0 4%
Limpeza e conservagao 1,0 4%
Demais 8,5 34%
Bolsas de estudos Contribuigdes
[) 0,
9% 15% Total 25,1 100
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Cenarios Fiscais
(Premissas Macroeconomicas)

Cenario 1 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

PIB - Crescimento real (% a.a.) 0,5 1,9 2,2 2,0 2,0 2,1 2,2 2,1 2,1 2,0 2,0 2,1 2,1 2,2
IPCA - acum. (% no ano) 4,2 46 4,6 4,5 44 44 44 4,4 44 4,4 44 44 44 44
Ocupagio (crescimento %) -1,0 1,0 1,1 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Massa salarial (crescimento %) 1,0 2,0 2,1 1,9 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 1,9 1,9 2,0 2,0 2,0
Selic - final de periodo (% a.a.) 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90

Cenario 2 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

PIB - Crescimento real (% a.a.) 0,7 2,7 2,7 2,5 2,7 2,8 2,9 2,9 2,9 2,9 3,0 3,0 3,1 3,1
IPCA - acum. (% no ano) 40 4,0 3,9 3,8 39 40 40 40 40 40 40 40 40 40
Ocupacio (crescimento %) -0,5 1,6 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Massa salarial (crescimento %) 2,1 3,2 2,6 2,4 2,6 2,7 2,8 2,8 2,8 2,8 2,9 2,9 3,0 3,0
Selic - final de periodo (% a.a.) 8,0 8,0 8,0 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5

Cenario 3 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

PIB - Crescimento real (% a.a.) -0,3 0,0 1,3 1,3 1,4 1,4 1,4 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3
IPCA - acum. (% no ano) 4,8 5,4 5,5 5,3 5,2 51 51 51 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Ocupacio (crescimento %) -1,6 -04 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Massa salarial (crescimento %) -04 -0,7 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1 1,2
Selic - final de periodo (% a.a.) 100 110 110 110 110 110 110 110 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0
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lf L Cenarios Fiscais
(Resultado Primario)

* Simulagdes levam em conta detalhamento da composicdo das receitas (administrada,
previdencidria e ndo administrada) e despesas primadrias, tanto daquelas sujeitas quanto as
nao sujeitas ao teto de gastos.

* Premissas fiscais para a simulagao:

e Para todos os cenarios, regra do salario minimo a partir de 2020, é dada apenas pela
inflagao do ano anterior (que varia para cada cenario).

e Cenario 1 (base): Crescimento vegetativo do RGPS de 2,9% a.a e da folha de pessoal
de 1% a.a

* Cendrio 2 (otimista): Crescimento vegetativo do RGPS de 2,4% a.a e nulo (0%) da
folha de pessoal

* Cenario 3 (pessimista): Crescimento vegetativo do RGPS de 3,4% a.a e da folha de
pessoal de 1,5% a.a

e Para cumprir o teto de gastos, a rubrica da margem fiscal absorveu a redugao necessaria para
nao viola¢ao da nova regra fiscal.

.fi Instituicao Fiscal SENADO
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i L Cenarios Fiscais

* Reforma da previdéncia é fundamental e necessaria, porém, insuficiente para o cumprimento
do teto de gastos.

e Sera preciso uma ampla e profunda reforma de toda estrutura do gasto publico.

* Restrigao (politico-econdmica) para acomodar corte de gasto obrigatorio necessario a nao
violagao do teto, fragiliza seu cumprimento em prazo médio.

Reduc¢ao Necessaria de Gasto Obrigatério Evolugao do Resultado Primario em diferentes cendrios
para nao violar o teto de gastos (% do PIB)
Cendrio 1 Cendrio 2 Cendrio 3 M Cenério 1 (base) B Cendrio 2 (Otimista) B Cendrio 3 (Pessimista)
200 6

100

::f (i i ! I| Il || ||

II| |l‘ !I I 070 "

-400 21 23

'
[REN

-300

{
N

-3
23 22 5,

-500

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
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lf [, Cenarios Fiscais: Resultado Primario

Cenario base: Primario positivo e baixo apenas em 2023, de 0,25% do PIB ou RS$23,8 bilhdes.
* Cenario otimista: Primario positivo de 0,45% do PIB ou R$40,2 bilhdes em 2022.
* Cenario pessimista: Déficit primario perduraria por mais 9 anos, até 2025, e 12 anos desde 2014.
* Todos os cenarios impoem notdavel ajuste na despesa primaria, em particular nas obrigatorias.

| censrios [ 2017 | 2018 [ 2019 | 2020 | 2021 [ 2022 | 2023 [ 2024 | 2025 | 2026 [ 2027 | 2028 | 2029 | 2030
CepArig Rase - 4 1 1 1 L1\ 1L __ |
" 220 239 -18 -136 -08 043 006 052 09 141 18 232 278 323
I 1752 17,35 1751 1762 17,74 17,83 17,92 1802 1813 1824 1835 1847 1860 1874 |
- 19,72 19,74 1932 1898 1861 1825 17,86 1750 1715 1683 1648 1615 158 1551 |
I 007 010 013 015 017 019 02 021 022 023 024 024 024 025 |
- 005 004 004 003 003 002 002 002 -00L 001 001 001 001 001 [
R primario Consordado I T T e S SR R S R i L
17,57 17,45 17,59 17,69 17,84 1797 1814 1831 1851 1872 1895 19,19 19,45 19,71
19,72 19,74 19,20 1874 1827 17,83 1737 1696 1655 1618 1580 1543 1506 14,70
2,14 229 -162 -105 -043 014 076 135 195 254 315 377 439 500
(TR TR " 208 217 1,43 082 016 045 1,09 170 232 292 355 417 480 541 "\I
1 2,14 229 1,62 -1,05 -043 014 076 135 1,95 254 315 3,77 439 500 |
" 011 016 021 025 028 031 034 036 037 039 040 040 041 041 |
‘BTN NNNNNEE 005 _ -0.04__:003 _ 002 _ 0.2 001 _-Q01__0QL _-001__000 _ _000__000 __Q00__ 000 _/
17,47 17,07 17,22 17,36 17,50 1758 1766 17,73 17,81 17,87 17,94 1801 18,09 18,16
19,72 19,74 19,47 19,28 19,06 18,82 1853 1827 1801 17,77 17,52 17,26 17,01 16,77
224 267 225 -192 -1,56 -1,24 -087 -053 -020 0,10 042 075 1,08 1,40
I 231 271 225 1,90  -152 118 080 045 -011 0,20 053 08 119 152 \
- 224 267 225 192 156 -124 087 -053 020 010 042 075 108 140 |
' 002 001 003 004 006 007 008 009 010 011 011 012 012 012 |
EETTEIET OO 005, _ 004 _ 003 002 | 002 001 _00L_ 001 _-00L__000__ 000 090 _ 000 __ 000 _/
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Cenarios Fiscais: Endividamento

Avanco das dividas bruta e liquida é sistematico desde 2014, ano de inicio da geracao de

déficit primarios.

Divida mobiliaria interna (68%) e operacdes compromissadas (24%) representam mais de
90% da divida bruta.

deg/06
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a7
dez/07
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20,09
dez/09
abr/ 10
aen/10
deg/ 10
abr/11
aen/ll
dez/11
abr/12
aen/l2
deg/12
abrf13
aen/13
deg/13
abri14
aen/14

— divida bruta do governo geral (DBGG)

—diyida liquida do setor pdblico (DLSP)
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Perfil do Endividamento Bruto

Tem ocorrido efeito substituicdao de papéis prefixados por papéis indexados a taxa basica de

juros (Selic).

Incorporadas as operagdes compromissadas, cerca de 50% da divida caminha com a Selic.
Apesar do recuo no prazo dos papéis “selicados”, prazo médio segue estavel em 4,5 anos.

Composicao da Divida Mobiliaria por
Indexador (%)
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Parcela da Divida Publica corrigida pela

Taxa Selic (%)
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Cenarios Fiscais para a Divida Bruta

As premissas macroeconémicas sao as mesmas, para cada cenario, listadas no slide 11.
Resultado primario endégeno é o mesmo apurado no slide 14, para cada cenario.

* Premissas de rolagem: 50% da divida prefixada vincenda em 2017 e 2018 sera substituida
por papéis indexados a Selic. O restante sera refinanciado por LFT's ou Compromissadas.

140%

120%

100%

80%

60%

40%

20%

2030:
124,5%

2021:
99,0%

2030:

81,5%

2016: 2022:
84,6%

53,6%
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2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026

—8— (Cenario 1 Bésico —8— (Cenario 2 Otimista —8— (Cenario 3 Pessimista
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lf. Tabela Sintese de Projec¢oes da IF

PIB — crescimento real (% a.a.) 0,50 -3,77 -3,59 0,46 1,93 2,16 1,95 2,00
PIB —nominal (RS bilh&es) 5779 6001 6267 6557 6992 7469 7954 8472
IPCA—acum. (% no ano) 6,4 10,7 6,3 4,2 4,6 4,6 4,5 4,4
Taxa de cdmbio - fim de periodo (RS/USS) 2,66 3,90 3,26 3,43 3,59 3,69 3,71 3,72
Ocupacgdo - crescimento (%) 1,5 0,0 -1,9 -1,0 1,0 1,1 1,0 1,1
Massa salarial - crescimento (%) 2,9 -0,2 -3,3 1,0 2,0 2,1 1,9 1,9
Selic—fim de periodo (% a.a.) 11,75 14,25 13,75 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
Juros reais ex-post (% a.a.) 5,0 3,2 7,0 4,6 4,2 4,2 4,3 4,4
Juros reais ex-ante (% a.a.) 6,0 8,3 6,5 4,8 4,8 4,2 4,3 4,4
Eesultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do PIB) -0,56 -1,85 -2,49 -2,18 -2,33 -1,72 -1,24 -0,73 N
d/q Governo Central -0,39 -1,97 -2,56 -2,20 -2,39 -1,82 -1,36 -0,87
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) -5,39 -8,36 -6,49 -6,31 -5,97 -6,04 -6,35 -6,59
Resultado Nominal (% do PIB) -5,95 -10,22 -8,98 -8,49 -8,30 -7,76 -7,59 -7,31
ivida Bruta do Governo Geral (% do PIB
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