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RESUMO

A projecgao da IFl para o crescimento do PIB de 2018 segue em 2,7%. A queda da taxa de desemprego sustentada pelo
avan¢o do emprego informal e a elevagao das taxas médias dos juros bancarios, que voltaram a subir em janeiro e
fevereiro, apds queda continua desde marco de 2017, porém, sao fatores que podem influenciar a intensidade do
processo de retomada da atividade.

Os resultados fiscais de fevereiro foram influenciados pela importante arrecadagao de receitas pouco correlacionadas
com a atividade econdmica como, por exemplo, o “Refis”, o Pis/Cofins sobre combustiveis e as receitas petroliferas.
Quando descontados esses eventos, a receita recorrente aponta avanco real de 5,6% frente a fevereiro do ano anterior.

O ajuste fiscal pds-2014 apoiado principalmente na conteng¢ao dos investimentos publicos ocorre na maioria dos
estados. A dependéncia em relagdo aos investimentos sugere limita¢do do atual padrio de ajuste fiscal. E pouco
provavel que a recuperagao dos resultados primarios dos governos estaduais se mantenha na auséncia de solugdes que
alcancem os demais gastos (sobretudo pessoal) e/ou as receitas.

Apd6s avaliacdo do 12 bimestre, o Executivo projeta déficit primario de RS 157,4 bilhdes, em 2018, ante meta de

RS 159,0 bilhdes. Como as projecdes ndo colocam em risco o cumprimento da meta, ndo houve necessidade de
contingenciamento de despesas. Ainda assim, o Executivo constituiu reserva de RS 18,2 bilhées para acomodar a
possivel ndo realizacao das receitas com a desestatizacao da Eletrobras e gastos com a intervencao federal no Rio de
Janeiro.

A reducgao dos juros contribui para a contengao da divida publica, assim como o resgate antecipado dos créditos do
BNDES junto ao Tesouro Nacional. Em relagdo ao resultado primario, em que pese a evolug¢ao animadora dos ultimos
quatro meses, ha um longo caminho a percorrer, pois a estabilidade da divida publica, assim como a queda sustentavel
dos juros, s6 virdo com a geragao consistente de superavits primarios.

o élnstituigéo Fiscal | SENADO
l |ndependente FEDERAL




L

/-'i/ Contexto Macroecondmico

Recuperacdo da atividade, dentro do contexto de reducao substancial da taxa basica de juros, tem
sido acompanhada por uma trajetdria de queda da taxa de desemprego, de diminuicdo das taxas das
operacdes de crédito e de incremento das novas concessdes de empréstimos.

A reacao do mercado de crédito, que é um canal importante de transmissao dos impulsos da politica
monetaria a economia real, atuando como fator de estimulo a demanda doméstica, reforca a
perspectiva de aceleracao do crescimento do PIB em 2018.

Importante ressaltar que os indicadores agregados de atividade econ6mica iniciaram o ano de 2018
mais fracos.

Em paralelo, queda do desemprego segue explicada pelo avango das ocupagdes sem carteira assinada
e por conta propria, enquanto que, no mercado de crédito, as taxas médias dos juros bancarios
voltaram a subir em janeiro e fevereiro, apos queda continua desde marco de 2017.

A projecao da IFl para o PIB de 2018 segue em 2,7%, ap0s crescimento de 1,0% em 2017. Porém, em
conjunto, esses fatores podem influenciar a intensidade do processo de retomada da atividade.
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Contexto Macroecondmico

o Indicadores agregados de atividade econdmica (IBC-Br e Monitor do PIB).
o Arrefecimento no inicio do primeiro trimestre nao foi suficiente para reverter o processo de recuperacao do
crescimento econdmico consolidado desde o inicio do ano passado.

INDICADORES AGREGADOS DA ATIVIDADE ECONOMICA

Més/ més anterior (com Trimels S trimnl'-.-stre Varia¢gdo acumulada em 12
Indicadores ajuste sazonal) anterior (com ajuste meses
sazonal)

IBC-Br 0,4% 1,2%  -0,6% 0,6% 1,1% 1,3% 0,7% 1,0% 1,2%
Monitor do PIB 0,2% 1,0% -0,3% 0,4% 0,7% 0,9% 0,7% 1,0% 1,2%
Oferta - Agropecuaria 2,8% 4,9% 4,1% -2,7% -0,2% 5,5% 12,1%  13,0% 12,5%
Oferta - Industria 0,0% 0,3% -0,2% 1,4% 1,4% 0,9% -0,2% 0,0% 0,4%
Oferta - Servigos 0,2% 0,4% -0,5% 0,3% 0,4% 0,4% 0,0% 0,3% 0,4%
Demanda - Consumo das Familias 0,5% 0,1% -0,6% 0,5% 0,4% 0,4% 0,6% 1,0% 1,3%
Demanda - Consumo do Governo 1,0% 0,2% 0,3% 0,0% 0,2% 0,9% -0,5% -0,6% -0,7%
Demanda - Formacado Bruta de Capital Fixo 0,7% 2,7% -2,8% 2,6% 3,0% 2,1% -2,2% -1,8% -1,1%
Demanda - Exportacdo -4,2% -0,2% -6,0% -1,5% -2,1%  -5,7% 3,8% 5,2% 5,1%
Demanda - Importacao 4,5% 3,6% -1,3% 5,4% 3,6% 5,1% 5,6% 5,0% 4,1%

Fonte: Banco Central e FGV. Elaboragdo: IFL
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Contexto Macroeconomico

o O padrao observado nos indices agregados no inicio do primeiro trimestre acompanhou o desempenho das
pesquisas conjunturais relativas ao comércio, servicos e industria.
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Fonte. Banco Central. Elaboracéo: IFI
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lfi Contexto Macroecondmico

o Primeiras informacdes disponiveis sobre o estado da economia em marco, trouxeram resultados mistos: avangos
nos indices de confianca de empresarios e consumidores e na utilizacdo da capacidade instalada, contrastados pela
ampliacao do indice de incerteza da economia.

INDICES DE CONFIANGA, UTILIZACAO DA CAPACIDADE INSTALADA E iNDICE DE INCERTEZA DA ECONOMIA

Varia¢do mensal (em Variagdo trimestral (em
Indicadores pontos) pontos)
jan/18 | fev/18 ]an}'IS fev/18 janfls fevfls

Indice de confianga do consumidor (pontos) 88,8 87,4 92,0 -1,4

Indice de confianga empresarial (pontos) 94,8 94,7 95,0 1,4 0,1 0,3 5,5 4,3 2,9
Nivel de utilizacdo da capacidade instalada no
setor industrial (percentual)

Indice de incerteza da economia (pontos) 109,6  102,5 107,7 2,2 7,1 5,2 5,2 -2,0 0,1

74,7 75,6 76,1 0,0 0,9 0,5 0,5 0,7 0,9

Fonte: FGV. Elaboragdo: IFL
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Contexto Macroecondmico
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o Na composicao do emprego, por sua vez, ainda prevalece o avango de posi¢cdes sem carteira assinada e por conta
propria. Apesar de representem ocupacoes desprotegidas da legislacao trabalhista, a incorporacao de
trabalhadores no mercado informal teve o papel de atenuar os impactos da crise econdmica sobre o mercado de
trabalho.

o Avanco relativo do mercado informal em detrimento das ocupagcdes com carteira assinada no setor privado (que,
em fevereiro de 2017 respondiam a 37,8% do total de ocupados, passando para 36,4% em fevereiro de 2018) fez
com que o percentual de trabalhadores que contribuem para a previdéncia social diminuisse na comparacao com
fevereiro do ano passado.

POPULACAO OCUPADA POR POSICAO

Percentual em relacé@o ao total Trimestre/ mesmo Variacdo acumulada em 12
Indicadores de emprego de ocupados trimestre do ano anterior meses

Populagédo ocupada 100,0%  100,0%  100,0%  2,0% 2,1% 0,3% 0,6% 0,9%
Com carteira assinada no setor privado 37,8% 36,3% 36,4% -2,0% -1,7% —1,8% -2,8% -2,6% -2,5%
Sem carteira assinada no setor privado 11,5% 12,0% 11,8% 5,7% 5,6% 5,0% 5,5% 5,1% 5,3%
Trabalhador doméstico 6,8% 6,9% 6,9% 4,3% 4,4% 4,2% 0,1% 0,7% 1,4%
Setor publico 12,1% 12,3% 12,3% 2,0% 2,9% 3,3% 0,6% 1,3% 1,3%
Empregador 4,6% 4,8% 4,8% 6,3% 4,3% 5,5% 8,4% 7,4% 6,8%
Conta Propria 24,8% 25,3% 25,4% 4,8% 4,4% 4,4% 0,7% 1,7% 2,3%

Percentual de trabalhadores que
contribuem para a previdéncia social
Fonte: IBGE. Elaboracdo: IFL

65,2% 63,5%  63,7% -09% -05% -0,5% -19% -16% -1,5%
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. l/ Contexto Macroecondmico
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o Melhora do emprego, no ano passado, ocorreu, principalmente, nos estados das regides Sul, Sudeste e Centro-
Oeste, prevalecendo o padrao nacional, caracterizado pelo avango das ocupacgdes associadas a informalidade.

POFULA(}EO OCUPADA (PO) POR UFS [VAR. % NOS ULTIMOS 12 MESES ENCERRADOS EM DEZ/17)

0 = P0 com carteira assinada PO conta propria

Brasil 0,3% -2,8% 5,5% 0,7%
Ronddnia 0,8% -1,1% 6,9% -5,2%
Acre 0,6% -1,2% 9,3% -0,6%
o Amazonas -0,1% -0,1% -6,7% -5,5%
E Roraima -0,1% -1,7% 7,5% -1,5%
£  para 0,5% 4.1% 4,0% 1,1%
Amapa 1,1% -6,3% 7,5% 1,4%
Tocantins -1,1% -7,3% -9,4% -1,8%
Maranhdo -4,0% 1,7% 8,7% -16,0%
Piaui -1,5% -10,5% -4,2% -5,8%
Ceara 2,1% -0,7% 2,3% -3,0%
-;-',: Rio Grande do Morte -0,5% -7,3% 12,0% -1,8%
S  Paraiba 1,0% 5,6% -3,0% 4,1%
E Pernambuco -2,9% -8,3% -3,1% -3,0%
Alagoas -7,3% -6,7% -3,2% -10,9%
Sergipe -2,0% -4, 4% 9,6% -8,4%
Bahia -2,3% -3,4% 19% -6,2%
Minas Gerais 0,5% -4, 4% 9,5% 0,2%
% Espirito Santo 3,1% -1,4% 5,0% 4,6%
E Rio de Janeiro 0,0% -5,7% 2,8% 7,8%
530 Paulo 1,4% -1,5% 10,9% 2,9%
Parand 0,1% -4,3% 6,6% 5,8%
Z  SsantaCatarina 3,1% 2,6% 2,9% 1,2%
Rio Grande do Sul 0,1% -3,0% 7,9% 3,4%
. Mato Grosso do Sul 0,6% 0,6% -4,5% 5,2%
£ 2 mMatoGrosso 1,5% 2,0% 4,1% 0,6%
g & Goids 3,2% -1,2% 2,7% 5,0%
Distrito Federal 1,6% -1,6% 17,7% 7,4%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL
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> Contexto Macroecondmico

o Ganhos de renda em termos reais continuam ocorrendo, beneficiados pela desaceleracao da inflacdo, mas estao
concentrados nos grupos de remunerag¢ao mais elevada: empregados com carteira de trabalho no setor privado e
empregadores.

RENDIMENTO MEDIO REAL E MASSA SALARIAL

Trimestre/ mesmo trimestre Variagdo acumulada em 12

Indicadores de rendimento Valores do ano anterior meses
Rendimento médio real (em RS) 2.168 2.176 2.186 1,5% 1,6% 1,8% 2,3% 2,4% 2,2%
Com carteira assinada no setor privado 2.105 2.104 2.097 3,5% 3,6% 2,6% 2,4% 2,5% 2,5%
Sem carteira assinada no setor privado 1.186 1.206 1.207 -1,8% -2,1% -3,4% 1,1% 0,3% -0,8%
Trabalhador doméstico 858 861 868 1,4% 1,8% 2,0% 0,8% 0,9% 1,1%
Setor publico 3.356 3.409 3.453 -0,1% -0,1% 0,5% 1,5% 0,9% 0,7%
Empregador 5.593 5.600 5.635 -1,6% -1,1% 0,1% 3,7% 4,9% 4,3%
Conta Propria 1.577 1.589 1.594 1,2% 1,2% 1,4% -0,6% 0,0% -0,3%
Massa salarial (em milhdes de RS) 194.662 194.480 194.071 3,5% 3,6% 3,7% 2,6% 3,0% 3,0%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI
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Contexto Macroeconomico

O

corporativo.
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Fonte: Banco Central. Elaboracgéo: IFI.
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Dados da Nota de Politica Monetdria e Operacdes de Crédito do Banco Central exibem elevacao das novas
concessodes de empréstimos — ja consolidado no caso das pessoas fisicas e ainda incipiente no ambito do crédito
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o 0 aumento das novas concessoes foi acompanhado pela elevagao das taxas médias de juros nos meses de janeiro e
fevereiro. A taxa de juros com recursos livres para pessoas fisicas aumentou de 55,8% em janeiro para 57,7% em
fevereiro, interrompendo a trajetéria de queda consistente com o ciclo de afrouxamento da politica monetaria.

Taxas de juros das operagoes de crédito com recursos livres (a.a.)
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Fonte: Banco Central. Elaboracgéo: IFI.
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L Conjuntura Fiscal

L

Receita Bruta registra crescimento real de 10,3% ou RS 24,6 bilhdes no bimestre ante igual periodo do ano anterior
Expansdo das receitas com menor correlagcdo com a atividade econémica, de RS 15,9 bilh&es, é substancial

Receita recorrente registra avanco real de 5,6% ou RS 5,2 bilh&es ante fev/17

No bimestre, expans3o é de 3,8% ou RS 8,6 bilhdes frente a igual periodo do ano anterior

O O O O

Expansao da receita bruta em relagdo a igual periodo do ano anterior (em RS milhdes)

Bimestral

B Nao
Recorrentes B N3o
Recorrentes

m Recorrentes ® Recorrentes
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L Conjuntura Fiscal

o Despesa primaria registra crescimento real de 0,6% ou RS 1,1 bilhdo no bimestre ante igual periodo do ano anterior

o Adespeito do avango real do gasto com pessoal e previdéncia, equivalentes a cerca de 80% da despesa, substancial
queda de subsidios e subvencdes manteve despesa praticamente inalterada em relagcao ao ano anterior

o Recuo nos subsidios do agronegdcio (32,1%) e de investimentos (37%) frente ao bimestre/17 foi substancial

o Investimentos do PAC (ex-MCMV) avangam 4,9% no més mas apresentam recuo real de 3,5% no bimestre

Taxa real de crescimento de despesas selecionadas
(bimestre vs igual bimestre do ano anterior)

W Discricionarias (ex-BF) B PAC (ex-MCMV)
B Subsidios e Subv. Ampliados

W Pessoal m Benef. Previdenciarios

jan-18 fev-18 jan-18 fev-18
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L Conjuntura Fiscal

Ajuste fiscal pds-2014 apoiado principalmente na contencao dos investimentos ocorre na maioria dos estados.
Dependéncia em relacao aos investimentos sugere limitacao do atual padrao de ajuste fiscal. E pouco provavel que
a recuperacao dos resultados primarios dos governos estaduais se mantenha na auséncia de solucdes que alcancem
os demais gastos (sobretudo pessoal) e/ou as receitas.
Taxa de crescimento real dos investimentos publicos - 2014/2017
(% ao ano)
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'} Orcamento 2018

Apos avaliacdo do 12 bimestre, o Executivo projeta déficit primario de RS 157,4 bilhdes em 2018,
ante meta de RS 159,0 bilhdes.

Como as projeg¢des nao colocam em risco o cumprimento da meta, nao houve necessidade de
contingenciamento de despesas.

Ainda assim, o Executivo constituiu reserva de RS 18,2 bilhdes para acomodar o risco de ndo
realizacdo das receitas com a desestatizacao da Eletrobras e gastos com a intervencao federal no Rio
de Janeiro.

Reavaliacdes de fevereiro e margo tiveram que reverter os impactos de diversas medidas de ajuste
fiscal inicialmente previstas no Orcamento de 2018, mas ja frustradas ou com elevado risco de
frustracao.

A dificuldade em aprovar medidas de ajuste traz desafios adicionais a reducao do déficit primario.
Esses desafios tém sido, em alguma medida, compensados pela recuperacao da economia, com
reflexos positivos sobre a arrecadacao, e pela previsao de ingresso de receitas atipicas, a exemplo da
advinda da privatiza¢ao da Eletrobras.
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Orcamento 2018

o Evolugao das projec¢des do Executivo nao mostra mudancas relevantes nas previsdes de receitas e despesas

primarias.

o Nossas projecdes apontam para um déficit primario inferior ao esperado pelo governo. A diferenca se explica

principalmente pelo lado da despesa.

RS bilhdes

Decreto Decreto |F| — Decreto 9. 325’13
Discriminagdo 9.276/18 9.323/18

I. RECEITA TOTAL 1.462,1 1.460,7 1.462,9 1.454,2 -8,? -0,6
Receita Administrada pela RFB 890,3 880,9 894,0 892,3 -1,8 -0,2
Arrecadacdo Liquida para o RGPS 405,3 403,3 395,7 398,5 2,7 0,7
Receitas Ndo Administradas pela RFB 166,5 176,4 173,2 163,5 -8,7 -5,6

Il. TRANSF. POR REPARTICAO DE RECEITA 244,2 243,9 246,1 240,5 -5,5 -2,3

Il. RECEITA LiQUIDA (1-) 1.217,8 1.216,8 1.216,9 1.213,7 -3,2 -0,3

IV. DESPESA TOTAL 1.373,4 1.371,6 1.374,3 1.361,9 -12,4 -0,9
IV.1 Despesas Obrigatérias 1.091,4 1.090,1 1.093,1 1.086,8 -6,3 -0,6

Beneficios Previdenciarios 596,3 592,4 5924 590,6 -1,8 -0,3
Pessoal e Encargos Sociais 296,9 302,b 302,6 303,1 0,5 0,2
Abono e Seguro Desemprego 62,6 56,9 56,9 57,2 0,4 0,6
BPC (LOAS/RMV) 56,0 55,9 55,9 56,3 0,4 0,6
Demais 79,7 82,4 85,4 79,6 -5,8
IV.2 Despesas com controle de fluxo 282,0 2815 281,2 275,1 -6,0 -2,2
V. RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL -155,5 -154,8 -157,4 -148,2 9,2 -5,8
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ft Divida Publica

L

o Divida publica mantém tendéncia de aumento

Divida publica (% PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.
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ft Divida Publica

L

o Redugao do déficit nominal do setor publico prossegue, determinada pela queda dos juros e, mais recentemente,
do déficit primario.

Déficit nominal, juros e déficit primario do setor publico
(acumulado em doze meses, % do PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.
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Divida Publica

o Divida mobilidria cresce por conta dos déficits primarios e as compromissadas param de crescer por causa do
resgate antecipado dos créditos do BNDES junto ao Tesouro.

Evolucao dos dois principais componentes da DBGG (% PIB)
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Divida Publica

o Custo da divida mobilidria em queda, por conta da Selic, mas também das taxas prefixadas.

Custo da divida mobiliaria (% a.a.)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.
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Divida Publica

o Aumento da participagao da Selic como indexador da divida mobiliaria.
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.
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