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) Resumo

Além de revisdes nas variaveis macroeconémicas no curto prazo, destacamos que o patamar do PIB nominal foi
elevado em todo o horizonte preditivo, devido a expectativa de que a variacao do deflator (medida ampla de
inflacdo obtida nas Contas Nacionais) cresca acima da variacao do IPCA.

Atualizacdo de cenario aponta que a reversao de déficit para superavit primario ocorrera apenas em 2022, se for
cumprido o teto de gastos e solucionado o tema da cessdao onerosa envolvendo o governo e a Petrobras.

Chance de cumprimento do teto até 2020 é ampliada por conta da extincao da subvencdo a comercializacao do
Oleo diesel e de menores gastos com subsidios e subveng¢des, ajudada ainda pela alta do teto de gastos em
resposta a inflagdo acumulada em doze meses finda em junho/18.

Eventual descumprimento do teto e consequente acionamento dos gatilhos previstos na CF/88 ndo serdo
suficientes para trazer a despesa ao patamar requerido pela regra.

Os cenarios para divida publica melhoraram expressivamente, mas o quadro fiscal segue desafiador. A divida bruta
deve crescer a 84,1% do PIB, no cenario base, em 2023 e 2024.

Executivo prevé déficit primario de RS 159 bilhées em 2018, RS 6,2 bilh&es superior a projecdo anterior e
equivalente a meta do ano. Despesas primarias também avancaram e se encontram muito préoximas do teto de
gastos, impedindo que futuras projecdes de receita sejam usadas para ampliacao de despesas.
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o /-'i/ Contexto Macroecondmico

L

o Nesta edicdo atualizamos as proje¢des dos parametros macroecondémicos para a construcao dos
cenarios fiscais, tendo em vista os numeros realizados do primeiro trimestre e o conjunto de
informacdes ja disponiveis sobre o estado da economia no segundo trimestre do ano;

o O crescimento econdmico deve seguir em ritmo mais moderado que o previsto inicialmente, tendo
sido revisado de 2,7% para 1,6% em 2018;

o Além de revisdes na taxa de cambio, inflacdo, taxa de juros e massa salarial no curto prazo,
principalmente, destacamos que o patamar do PIB nominal foi elevado em todo horizonte preditivo
devido a expectativa de que a taxa de variacao do deflator do PIB (medida ampla de inflacdo obtida
nas Contas Nacionais) cresca acima da taxa de variacdao do IPCA;
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o L Contexto Macroecondmico

L

o Crescimento econdmico deve seguir em ritmo mais moderado que o previsto inicialmente, tendo sido
revisado de 2,7% para 1,6% em 2018.

PROJECOES PARA O PIB

| 2014 [ 2015 ] 2016 ] 2017 | 2018 | 2019 |

PIB e componentes (variacdo real) 0.5% -3.5% -3.5% 1.0% 1.6% 2.4%
Agropecuaria 2.8% 3.3% -4.3% 13.0% 1.4% 2.3%
Inddstria -1.5% -5.8% -4.0% 0.0% 1.8% 2.1%
Servigos 1.0% -2.7% -2.6% 0.3% 1.5% 2.4%
Consumo das Familias 2.3% -3.2% -4.3% 1.0% 2.0% 2.5%
Consumo do Governo 0.8% -1.4% -0.1% -0.6% 0.1% 1.0%
Formagao Bruta de Capital Fixo -4.2% -13.9% -10.3% -1.8% 3.7% 4.5%
Exportagdo -1.1% 6.8% 1.9% 5.2% 6.0% 5.0%
Importagao -1.9% -14.2% -10.2% 5.0% 5.7% 5.4%

Contribuigdes para a variagdo real do PIB (em pontos
percentuais)
Demanda interna 0.4 -6.4 -4.9 0.9 1.5 2.4
Exportacdes liquidas 0.1 2.9 1.5 0.1 0.1 0.0
Fonte: IBGE. Elaboracdo: IFL
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Contexto Macroecondmico

Industria segue operando com elevado grau de ociosidade. O nivel de utilizacdao da capacidade

instalada (NUCI) atingiu 75,7% em julho (em termos dessazonalizados) - patamar que se afasta da
média historica de 80,4% dos ultimos 15 anos.

Indice de Incerteza da Economia cedeu, mas se mantém acima da média dos ultimos 15 anos.

NIVEL DE UTILIZAGAO DA CAPACIDADE INSTALADA

INDICE DE INCERTEZA DA ECONOMIA
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l L Contexto Macroecondmico

o Crescimento do emprego total manteve trajetdria de desaceleragao em junho.

POPULACAO OCUPADA POR POSICAO

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

POpU'EI;ﬁO ocupada 100.0% 100.0% 100.0% 1.7% 1.3% 1.1% 1.4% 1.6% 1.7%
Com carteira assinada no setor privado 36.1% 36.1% 36.0% -1.7% -1.5% -1.5% -2.1% -2.0% -1.8%
Sem carteira assinada no setor privado 12.0% 12.2% 12.0% 6.3% 5.7% 3.4% 5.8% 5.7% 5.1%
Trabalhador domeéstico 6.8% 6.8% 6.8% 1.0% 0.1% 2.1% 1.5% 2.0% 2.4%
Setor pflb“CO 12.5% 12.6% 12.7% 3.3% 2.9% 2.7% 2.2% 2.1% 2.3%
Empregador 4.8% 4.8% 4.8% 5.7% 5.6% 4.2% 6.2% 5.9% 5.1%
Conta Prépria 25.4% 25.2% 25.3% 3.3% 2.5% 2.5% 3.3% 3.7% 4.0%

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

63.5% 63.6% 63.7% -0.2% 0.6% 0.2% -0.9% -0.6% -0.5%
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£l Contexto Macroecondmico

o A taxa de variacao em doze meses registrada pelo IPCA subiu de 4,4% em junho para 4,5% em julho;

o Meédia dos nucleos de inflagao - calculados com o objetivo de captar a tendéncia dos precos - passou
de 2,7% em junho para 2,9% em julho;

o A taxa de juros real ex-ante, depois de ter atingido um ponto de minimo em abril (2,2%), subiu para
3,5% em julho.

TAXA DE JUROS REAL EX-ANTE
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Fonte. Banco Central e IBGE. Elaboragéo: IFI Fonte. Anbima e Banco Central. Elaboragao: IFI.
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Contexto Macroeconomico

o Além de revisdes no curto prazo, autorizadas pela incorporagao dos dados realizados e o maior nivel
de incerteza presente na atual conjuntura, destacamos que o patamar do PIB nominal foi elevado em
todo horizonte preditivo devido a expectativa de que a taxa de variacdo do deflator do PIB (medida
ampla de inflacdo obtida nas Contas Nacionais) cresca acima da taxa de variacao do IPCA;

o No cendrio base crescimento do PIB potencial é estimado em 2,2% (3,4% otimista e 1,4% pessimista).

ESTIMATIVAS DOS PARAMETROS MACROECONOMICOS

Cenario Base

Cenario Otimista

Cenario Pessimista

Versdo Atual 2015 2016 2017
PIB nominal (RS bilhdes) 5.996 6.259 6.560
PIB - Crescimento real (%) -3.5  -35 1.0

Massa salarial - Crescimento real (%) 0.4 -3.4 2.3

IPCA (%) 10.67 6.29 2.95
Deflator do PIB (%) 7.57 814 3.78
Taxa de cimbio RS/USS (final de periodo) 390 326 331
Selic - final de periodo (%) 14.25 13.75 7.00
Juros reais (%) 3.23  7.02 394
Prémio de Risco (EMBI-BR) - final de periodo 523 328 240

Versdo passada (RAF 16) 2015 2016 2017
PIB nominal (RS bilh&es) 5.996 6.259 6.560
PIB - Crescimento real (%) -3.5 -35 1.0

Massa salarial - Crescimento real (%) 0.4 -34 2.3

IPCA (%) 10.67 6.29 2.95
Deflator do PIB (%) 757 814 378
Taxa de cadmbio RS/USS (final de periodo) 3090 326 331
Selic - final de periodo (%) 14.25 13.75 7.00
Juros reais (%) 3.23 7.02 394
Prémio de Risco (EMBI-BR) - final de periodo 523 328 240

Elaboragdo: IFL

2018 2019

2018 2019

2020-2030

2020-2030

2018 2019 2020-2030 2018 2019 2020-2030
6.959 7.446 11.950
1.8 29 3.4
2.4 4.1 2.9
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4.3 3.9 4.3
3.54 3.32 3.56
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2.4 3.7 3.2
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6.984 7.471 11.738
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4.2 49 26
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2.7 3.5 3.1
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L L Conjuntura Fiscal

o Em junho de 2018, a divida bruta (metodologia BC) foi de 77,19% do PIB, e divida liquida esteve em 51,41% do PIB.
o Emjunho de 2018, divida publica novamente cresceu, exceto por DLSP.

EVOLUGAO DA DiVIDA PUBLICA NOS ULTIMOS 10 ANOS (% DO PIB NOMINAL EM 12 MESES)

mmm DL.SP mmm Divida Bruta (Met. FMI) —— Divida Bruta (Met. BC) Divida Bruta exceto Reservas Internacionais
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI
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L L Conjuntura Fiscal

o Déficit nominal foi de RS 57,9 bilhdes em junho de 2018, consequéncia de déficit primdrio e pagamento de juros.
o Déficit nominal tem permanecido acima dos 7% do PIB (ambos acumulados em 12 meses) desde 2015.
o Crescimento do déficit previdenciario (RGPS) desde 2015 tem pressionado o déficit primdrio do Governo Central.

EVOLUGCAO DAS NFSP EM 12 MESES NOS ULTIMOS 10 ANOS (% DO PIB NOMINAL EM 12 MESES)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI. Para cada ano, sdo apresentados valores nominais acumulados de janeiro a dezembro, divididos pelo PIB nominal
também acumulado em doze meses. No caso dos ultimos valores, eles se referem ao periodo de julho/2017 a junho/2018. Valores positivos indicam

superdvit; valores negativos, déficit.
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L Conjuntura Fiscal

o Entre junho/17 e junho/18, todos os itens de despesa cairam, exceto despesas discricionarias.

RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL (EM R$ MILHOES E VARIACAO EM TERMOS REAIS)

7 Acumulado no Ano
| Part.% [ Jun-18 | un17 | var | var% [ Part% | uni8 | Jun17 | var | Var% |
6.5

Receita Bruta (A) 100.0 108 840 109 359 -519 -0.5 100.0 740554 695 165 45389
Administrada 61.6 67 059 66 761 298 0.4 63.7 471782 437553 34229 7.8
Previdenciaria 27.9 30350 31091 -741 -2.4 24.9 184 634 182 830 1804 1.0
N&o administrada 10.5 11432 11508 -76 -0.7 11.4 84139 74 800 9340 12.5
Transferéncias a E&M (B) 100.0 20508 18917 1591 8.4 100.0 131444 121994 9450 7.7
Transferéncias Constitucionais 84.2 17 258 16 101 1157 7.2 79.1 103 956 98 279 5677 5.8
Fundos Constitucionais 3.5 722 736 -14 -2.0 3.2 4185 4289 -104 -2.4
Salario Educagao 4.7 962 966 -4 -0.5 5.0 6 637 6 609 28 0.4
Compensacgdes Financeiras 7.5 1548 1098 449 40.9 11.8 15566 11637 3929 33.8
CIDE — Combustiveis 0.0 0 0 0 - 0.6 813 870 -57 -
Demais 0.1 18 15 3 21.1 0.2 287 310 -23 -7.5
Receita Liquida (C=A-B) - 88332 90442 -2110 -2.3 - 609 110 573171 35940 6.3
Despesa Total (D) 100.0 105 275 111157 -5 882 -5.3 100.0 646 188 632053 14 135 2.2
Pessoal 21.6 22 699 22932 -233 -1.0 22.3 144 035 142 962 1073 0.8
Transferéncia de Renda* 52.5 55234 55421 -187 -0.3 53.8 347774 342117 5657 1.7
Subsidios e Subvengdes (ampliado)** 1.8 1876 2049 -172 -8.4 2.5 16403 20306 -3904 -19.2
Discricionarias (exceto Bolsa Familia) 19.2 20175 15786 4389 27.8 14.7 95154 85216 9938 11.7
Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU 0.9 997 1055 -58 -5.5 0.9 6 006 5430 576 10.6
PAC (exceto MCMV) 1.4 1509 1881 -372 -19.8 1.3 8226 9332 -1107 -11.9
Créditos Extraordinarios (exceto PAC) 0.0 22 63 -41 -64.8 0.0 178 447 -269 -60.2
Precatdrios e Sent. Judiciais 0.2 160 8807 -8 647 -98.2 2.0 13019 10 109 2910 28.8

2603 3163 -560 -17.7 24 15394 16133 -739 -4.6
-16 943 -20716 3772 | 182 | - | 37078 -58 882 21805

Outras de Custeio

Resultado Primario (C-D)
Tesouro Nacional e Banco Central

Previdéncia Social

2.5

-14513 -13 404 1100 | 83 | | 92214 | 86681 | 5533

*Transferéncia de Renda: Beneficios Previdencidrios, Abono e Seguro Desemprego, Beneficios assistenciais, Bolsa Familia.
**Subsidios e Subvengées (ampliado): Agronegécio, MCMV, Compensacdo ao RGPS, Investimentos (PSI) e demais.
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iﬁ“ Cenarios Fiscais

o No melhor cenario, reversao do déficit primario ocorrera apenas em 2022.

EVOLUGAO DO RESULTADO PRIMARIO CONSOLIDADO (% DO PIB)

M Cenario 3 (pessimista) B Cenario 1 (base) Cenario 2 (otimista)
6,0
5,0
5,0 4,6
4,1
4,0
3,0

3,0 2,4
r i 1 I I
1,0 06 04 I
: 0,2
m I l I
0,0 Il - -
01 "o1 .02
-1,0 I 0,7 -0,6
1,0 -1,0
-2,0

3,0 22 24"
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Fonte: Receita Federal, Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFI.
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ifi Cenarios Fiscais

o Atualizagao da margem fiscal permite cumprimento do teto de gastos até 2020.

EVOLUGCAO DA MARGEM FISCAL (RS BILHOES)

Bl Cenario 1 (base) —o—(Cenario 3 (pessimista) ——Cenario 2 (otimista)
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Fonte: Receita Federal, Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFI.
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Cenarios Fiscais

o Atualizagao da margem fiscal permite cumprimento do teto de gastos até 2020.

MARGEM FISCAL DA UNIAO EM 2017 — RS BILHOES E % DO TOTAL

Despesas sujeitas ao teto

Obrigagdes Discriciondarias
R$1.176 R$ 83
90% 6%

Margem nao
utilizada
R$50
4%

Discricionarias

Outros investimentos C .

18% administrativo

R$ 21

MCMV
R$ 4
4%

PAC
R$ 22

22% Bolsas de
estudos
RS 4
Outras 4?%
R$ 31
31%

Fonte: Siga Brasil. Elaboragdo: IFI.
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Cenarios Fiscais

o Acionamento dos gatilhos ndo é suficiente para trazer gasto ao nivel requerido pelo teto.

DESPESA PRIMARIA COM GATILHOS E REQUERIDA PARA CUMPRIR O TETO DE GASTOS (% DO PIB)
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1 L Cenarios Fiscais
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o Acionamento dos gatilhos ndo é suficiente para trazer gasto ao nivel requerido pelo teto.

DESPESA PRIMARIA COM GATILHOS E REQUERIDA PARA CUMPRIR O TETO DE GASTOS (% DO PIB)
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lf. Cenérios para a divida publica

o Os cenarios para divida publica melhoraram expressivamente, mas o quadro fiscal segue desafiador.
o No cenario base, a divida bruta deve crescer a 84,1% do PIB, em 2023 e 2024.

CENARIO 1 (BASE) PARA A DBGG (% DO PIB)
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lf. Cenarios para a divida publica

o No cendrio 2 (otimista), o menos provavel para a IFl, a divida salta de 74% do PIB, em 2017, para
77,8% do PIB, em 2020, passando a declinar ja a partir de 2021.
o Em relagdo a ultima revisdo (fev/18), houve uma leve piora nas estimativas.

CENARIO 2 (OTIMISTA) PARA A DBGG (% DO PIB)
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lf. Cenarios para a divida publica

o No cendrio 3 (pessimista), o segundo mais provavel para a IFl, houve uma reducao na curva inteira de
simulacgdes, até 2030.

o A trajetdria ascendente em todo horizonte preditivo persiste, mas em ritmo bem mais moderado. O
nivel de 100% do PIB, que era atingido entre 2023 e 2024, passou a ser atingido entre 2026 e 2027.

CENARIO 3 (PESSIMISTA) PARA A DBGG (% DO PIB)
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iﬁ“ Cenérios para a divida publica

CENARIOS 1 (BASE), 2 (OTIMISTA) E 3 (PESSIMISTA) PARA A DBGG — AGOSTO DE 2018 (% DO PIB)
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lﬂj Orcamento 2018

Apds 12 semestre, Executivo aumenta déficit para RS 159,0 bi em 2018, equivalente a meta do ano.

Nivel das despesas primarias também avancou e esta muito préoximo do teto de gastos

Eventual espaco gerado por novas projecoes de receita nao podera ser usado para ampliar a despesa sujeita ao teto.
Déficit previsto pela IFl é de RS 156 bi, inferior a meta, e folga em relacdo ao teto de gastos é de RS 15,0 bilhdes.

COMPOSICAO DO RESULTADO PRIMARIO — LOA X PROGRAMACAO FINANCEIRA X IFI (RS BILHOES E % PIB)

o O O O

IFI — Decreto

L Decreto 9.200f18 Decreto 9.452/18 IFI ‘
Discriminacio LOA creroe = / creto / 9.452/18
(Maio) {Julho) (Agosto)

I. RECEITA TOTAL 1.462,1 21,0 1.470,6 21,2 1.482,2 21,3 1.468,9 21,1 -13,3 -0,9
Il. TRANSF. POR REPARTICAO DE RECEITA 244,2 3,5 247,6 3,6 256,1 3,7 250,5 3,6 5,6 2,2
Ill. RECEITA LiQUIDA (1-11) 1.217,8 17,5 1.222,9 17,6 1.226,1 17,6 1.218,4 17,5 7,7 -0,6
IV. DESPESA TOTAL 1.373,4 19,8 1.375,7 19,8 1.385,1 19,9 1.374,4 19,7 -10,7 -0,8
V. RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL -155,5 -2,2 -152,8 -2,2 -159,0 -2,3 -156,0 2,2 3,0 -1,

TETO DE GASTOS PRIMARIOS EM 2018 (R$ BILHOES)

Discriminacao SV 6AD IFl
€ | Fevereiro |  Margo | Maio |  Julho | (Agosto)

Total de despesas primarias 1.617,6 1.615,5 1.620,4 1.623,4 1.639,3 1.616,7
Despesas ndo sujeitas ao teto 269,7 270,5 273,9 275,9 292,1 283,9
Despesas sujeitas ao Teto 1.347,9 1.345,0 1.347,4 1.347,4 1.347,2 1.332,9
Teto de gastos 1.347,9 1.347,9 1.347,9 1.347,9 1.347,9 1.347,9
Folga (+) / Excesso (-) 0,0 2,9 0,4 0,5 0,7 15,0
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18 Orcamento 2018

o Analise dos dados realizados até junho sugere que, de forma geral, projecdes do governo para as receitas estao
coerentes com o comportamento no ano, enquanto, no caso das despesas, as projecdes tém se mantido relativamente
conservadoras desde o inicio do ano.

o No total, execucdo das despesas no 12 semestre ficou RS 27,5 bi abaixo do previsto em fevereiro. Ainda assim,
projecBes oficiais cresceram RS 13,5 bi no periodo.

Despesas primarias - Diferenca valores realizados x previstos
Jan-Jun/2018 (R$ milhdes)

® Variagdo na projecéo do ano m Realizado menos previsto - 1° semestre
Despesas com controle de fluxo ————————————T 1.048
FIES -12.962 i m—— ].167
-1.667 090 ™
Subsidios, Subvencdes e Proagro -3.040
Desoneracéo da folha de pagamentos 0gQ s ].332
Complemento do FGTS 215 o 49
125
BPC k183
Abono e Seguro Desemprego 1.8971 e 0
-443
Pessoal 23.870 n——
Beneficios previdenciarios 06] mmm—1.747
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