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ift Resumo

Apesar de sistematica, a expansao do PIB ao longo dos ultimos 7 trimestres (entre marco de 2017 e setembro de 2018)
ainda nao foi suficiente para levar a economia de volta ao nivel observado no pré-crise. A estagnacao do setor da
construcao civil, em um patamar ainda 30,6% distante do nivel pré-crise, tem segurado a recuperacado da industria e
dos investimentos.

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu 53,3% em outubro de 2018, ante 52,2% em setembro e 50,7% em
outubro de 2017. E o maior valor desde dezembro de 2006, pelo menos. A elevacdo de setembro para outubro
ocorreu apesar da queda na Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) de 77,2% para 76,5% do PIB.

Em novembro, a projecdo oficial do Executivo para o déficit primario do governo central em 2018 se manteve em RS
159 bilhdes, igual a meta do ano. O Tesouro Nacional, contudo, ja admite que o déficit em 2018 podera ficar bem
aquém da meta. O déficit projetado pela IFI é de RS 137,5 bilhdes e a diferenca para a projecdo oficial se deve
basicamente a despesa, cuja execucdo tem se mostrado muito inferior a esperada inicialmente.

As ultimas projecdes fiscais do governo incorporaram dados de execucdo dos dez primeiros meses do ano. A
arrecadacao se mostrou melhor do que o esperado em fevereiro e as novas projecoes de receita, em alguma medida,
refletem esse desempenho. Ja no caso das despesas, a execucao ficou bem abaixo do previsto inicialmente, mas as
projecoes oficiais ainda ndo foram revistas de modo compativel.

Brasil possui patamares de gastos sociais e de carga tributaria (20,7% e 32,3% do PIB) um pouco abaixo das médias dos
paises da OCDE (21,1% e 34,2% do PIB). No caso do Brasil, os gastos sociais estimados correspondem a 20,7% do PIB.
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L Contexto Macroeconomico

o Ap0ds 39 trimestre de 2018, economia apresenta recuperagao persistente, mas ainda insuficiente para recolocar o
pais no nivel pré-crise (12 Tri/2014). A indUstria de transformacdo e a construgdo civil estdo 12% e 30% abaixo do
nivel pré-crise, respectivamente. No nosso cenario base, o patamar do inicio de 2014 sé ocorrera em 2020.

o A construcao civil tem segurado a recuperacao da industria. O crescimento do PIB industrial quantificado pela taxa
acumulada em quatro trimestres (1,3%) tem sido impulsionado, desde o fim do ano passado, pela industria de
transformacao. No 32 trimestre de 2018, o segmento acumulou alta de 3,1% e impactou em 1,7 p.p. o PIB industrial.
Por outro lado, a contribuicdao da construcgao civil (-2,5% e -0,5 p.p.) é negativa pelo 162 trimestre consecutivo.

CONTRIBUICOES (P.P.) PARA CRESCIMENTO DO PIB INDUSTRIAL ACUM. 4 TRI EVOLUCAO PIB INDUSTRIAL
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.
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i L Contexto Macroeconomico

Na ética das despesas, a expansado expressiva dos investimentos registrada no terceiro trimestre é justificado sobretudo
pelo desempenho da formacgao bruta de capital fixo. Porém, deve ser vista com certa cautela, pois esteve associada a
importacao de equipamentos decorrente de modificagdes no regime aduaneiro REPETRO.

A demanda interna exerce papel de destaque no crescimento do PIB (de 1,4%). Em termos de contribuicdo, a absorcao
domeéstica, composta pelas despesas de consumo das familias (1,5 p.p.), do governo (0,0 p.p.) e dos investimentos (0,7
p.p.), contribuiu com 2,2 p.p. A demanda externa (exportacdes liquidas), ao contrario, exerceu influéncia negativa (de -

0,8 p.p.).

A recuperacao do consumo das familias tem sido impulsionada pelo: (i) aumento das novas concessoes; e (ii) recuo
gradual das taxas médias de juros. Tal movimento reativa o crédito e alivia o comprometimento de renda das familias

com dividas bancarias.

CONTRIBUIGOES (EM P.P.) NA TAXA ACUMULADA EM QUATRO TRIMESTRES DO PIB

| ol 2017.1 2017.11 2017.IV 2018. 2018.I 2018.11

Absorgao interna -2.1 -0.9
Consumo das familias -1.8 -0.9 —0.1 0.9 1.5 1.6 1.5
Consumo do governo 0.0 -0.1 -0.2 -0.2 -0.1 0.0 0.0
Formagao Bruta de Capital Fixo -1.3 -1.1 -0.8 -0.4 -0.1 0.3 0.7
Variacdo de estoques* 1.0 1.2 1.1 0.7 -0.2 -0.3 0.0
Exportagoes liquidas 0.2 -0.1 -0.2 0.1 0.2 -0.3 -0.8

Fonte: IBGE. Elaboragado: IFI.

* Corresponde a variagdo liquida nos estoques de bens finais e matérias-primas utilizadas no processo de produgdo. A rubrica é usada como elemento para

o equilibrio entre a oferta e a demanda por bens e servigos.
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> Contexto Macroecondmico

o Areducdo do desemprego esta diminuindo lentamente, situando-se em 11,7% em outubro. Reflete a expansao das
vagas no setor informal e no trabalho por conta prépria, enquanto a populacao ocupada com carteira assinada no setor
privado estd diminuindo.

POPULACAO OCUPADA POR POSICAO

. Varia¢ao acumulada em 12 Percentual em relacao ao
. Valores absolutos (em milhares)
Indicadores de emprego meses total de ocupados

Populac¢do ocupada 92.081 92.622 92.901 1.6% 1.6% 1.6% 100.0% 100.0% 100.0%
Com carteira assinada no setor privado 32.968 32.972 32.923 -1.8% -1.5% -1.4% 35.8% 35.6% 35.4%
Sem carteira assinada no setor privado 11.191 11.511 11.628 5.4% 5.0% 5.3% 12.2% 12.4% 12.5%

Trabalhador doméstico 6.302 6.259 6.264 2.9% 2.5% 2.1% 6.8% 6.8% 6.7%
Setor publico 11.718 11.732 11.713 2.4% 2.5% 2.4% 12.7% 12.7% 12.6%

Empregador 4.433 4.429 4514 5.5% 5.1% 4.7% 4.8% 4.8% 4.9%
Conta Proépria 23.283 23.496 23.610 3.5% 3.4% 3.2% 25.3% 25.4% 25.4%
Percentual de trabalhadores que contribuem 58.354 58.398  58.488 -03%  -0.1%  0.0%  63.4%  63.0% 63.0%

para a previdéncia social
Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFIL
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L Contexto Macroeconomico

o A permanéncia no desemprego de longa duragao (4,8% da forga de trabalho) afeta a empregabilidade e a
reintegracdao no mercado de trabalho.

o Além da preocupagdo quanto ao bem-estar dos individuos nessa condigdo, existe ainda o receio de que parte desse

aumento decorrente do ciclo recessivo recente se traduza também em elevag¢do do desemprego estrutural, com
efeito sobre o crescimento do produto potencial da economia.

TAXA DE DESEMPREGO POR DURACAO

(% DA FORCA DE TRABALHO)
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Fonte: Microdados da PNADC - IBGE. Elaboragdo: IFI.
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L L Conjuntura Fiscal

o Déficit primario deve encerrar o ano abaixo da meta fiscal, mas o desequilibrio continua bastante significativo e
demorard até 2023 para ser totalmente sanado. Os gastos com juros abriram algum espaco fiscal, mas uma melhora
persistente do quadro fiscal s6 ocorrera quando forem promovidas as reformas do gasto obrigatério, em particular,
do gasto previdenciario.

o Em outubro de 2018, a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) alcangou RS 3,6 trilhdes, valor maior que o de
setembro em RS 98,9 bilhGes. Em termos percentuais do PIB, a DLSP atingiu 53,3% em outubro, ante 52,2% em
setembro deste ano e 50,7% em outubro do ano passado.

o Em out/18, a DLSP atingiu o maior valor desde dez/06, apesar da queda da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG).

EVOLUCAO DA DiVIDA PUBLICA (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFL *Divida Bruta do Governo Geral.
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L L Conjuntura Fiscal

o A queda na DBGG se deveu tanto a queda no endividamento interno quanto no endividamento externo

o O estoque de operagdes compromissadas do Banco Central elevou-se em 07,76% entre setembro e outubro de
2018 e com isso, sua participagao na divida interna permanece na faixa mencionada, que se situa abaixo daquela
prevalecente ao longo de 2017.

OPERAGCOES COMPROMISSADAS DO BANCO CENTRAL (% DA DiVIDA INTERNA)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.
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L L Conjuntura Fiscal

o Queda do déficit primario em out/18 alcancou 1,24% do PIB, sendo o menor percentual desde dezembro de 2015
(com excecao de julho deste ano, quando atingiu 1,15% do PIB).

o Gastos com juros cairam em out/18, principalmente em razdo do ganho de RS 19,3 bilhdes com swaps cambiais,
maior ganho para o Banco Central desde julho de 2016.

NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI. Valores positivos indicam déficit; valores negativos, superdvit. Cada série historica corresponde a soma dos doze meses anteriores
dividida pela soma do PIB mensal dos mesmos doze meses.
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L L Conjuntura Fiscal

Déficit primario do setor publico consolidado foi de 1,24% do PIB em out/18.

Desde abril de 2018, o resultado primario dos governos regionais tem permanecido superavitario (no acumulado

em doze meses), contribuindo muito modestamente para abater parte do déficit do GC no contexto do setor
publico consolidado.

DECOMPOSICAO DO DEFICIT PRIMARIO (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI. Valores positivos indicam déficit; valores negativos, superdvit. *Exceto Petrobras e Eletrobras. Cada série Y Instituigéo Fiscal SENADO
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18 Orcamento 2018

o Em novembro, a projec3o oficial do Executivo para o déficit primario do governo central em 2018 se manteve em RS
159 bilhdes, igual a meta do ano. O Tesouro Nacional, contudo, ja admite que o déficit em 2018 podera ficar bem
aquém da meta. O déficit projetado pela IFI é de RS 137,5 bilhdes e a diferenca para a projec3o oficial se deve
basicamente a despesa, cuja execucdao tem se mostrado muito inferior a esperada inicialmente.

COMPOSICAO DO RESULTADO PRIMARIO - LOA X PROGRAMAGAO FINANCEIRA X IFI (RS BILHOES E % PIB)

IFI - Decreto
Valores Valores | % PIB | Valores | % PIB | Valores | % PIB Valores Dif. %
. RECEITA TOTAL 1.462,1 21,0 1.486,0 21,6 1.482,5 21,6 1.476,3 21,1 -6,2 -0,4
I.1 - Receita Administrada pela RFB 890,3 12,8 905,1 13,2 903,7 13,2 894,6 12,8 9,1 -1,0
1.2 - Arrecadacao Liquida para o RGPS 405,3 5,8 390,5 5,7 389,8 57 393,3 2,7 3,5 0,9
1.3 - Receitas Ndo Administradas pela RFB 166,5 2,4 190,4 2,8 189,1 2,8 188,4 0,0 -0,6 -0,3
Il. TRANSF. POR REPARTICAO DE RECEITA 2442 3,5 255,9 3,7 256,9 3,7 254,8 3,6 -2,1 -0,8
Il. RECEITA LIQUIDA (I-11) 1.217,8 17,5 1.230,0 17,9 1.225,6 17,8 1.221,5 17,5 -4,1 -0,3
IV. DESPESA TOTAL 1.373,4 19,8 1.389,0 20,2 1.384,6 20,2 1.359,0 19,5 -25,5 -1,8
IV.1 Despesas Obrigatoérias 1.091,4 15,7 1.098,2 16,0 1.096,2 16,0 1.085,8 15,6 -10,4 -0,9
Beneficios Previdenciarios 596,3 8,6 592,9 8,6 591,5 8,6 589,2 8,4 -2,2 -0,4
Pessoal e Encargos Sociais 296,9 4,3 300,7 4.4 299,9 4.4 303,1 4,3 3,1 1,0
Abono e Seguro Desemprego 62,6 0,9 55,6 0,8 56,1 0,8 56,1 0,8 0,1 0,1
Beneficios de Prestacdo Continuada da LOAS/RMV 56,0 0,8 56,3 0,8 56,3 0,8 56,3 0,8 -0,1 -0,1
Compensacédo ao RGPS pelas Desoneracgdes da Folha 11,5 0,2 13,4 0,2 13,6 0,2 13,0 0,2 -0,5 -3,8
FUNDEB (Complem. Uni&o) 14,1 0,2 13,8 0,2 13,8 0,2 13,3 0,2 -0,5 -3,4
Sentencas Judiciais e Precatdrios - OCC 14,6 0,2 14,6 0,2 14,3 0,2 14,3 0,2 -0,1 -0,4
Subsidios, Subvencdes e Proagro 20,3 0,3 19,2 0,3 19,2 0,3 13,9 0,2 -5,4 -27,8
Demais 19,1 0,3 31,8 0,5 315 0,5 26,6 0,4 -4,9 -15,6
IV.2 Despesas com controle de fluxo (todos os Poderes) 282,0 4,1 291,6 4,2 289,1 4,2 273,3 3,9 -15,9 -5,5
V. RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL -155,5 -2,2 -159,0 -2,3 -159,0 -2,3 -137,5 -2,0 21,5 -13,5

Fonte: Ministério do Planejamento e IFI.
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18 Orcamento 2018

o Com dados realizados até outubro, projecdes do governo para o ano se mostram pouco realistas. Mesmo com
desempenho melhor que o esperado nas receitas e despesas, relatério de avaliacao do 52 bimestre sustenta estimativas
de déficit primario que contrariam as sinalizacdes do proprio Tesouro Nacional.

o Execucgao das despesas até outubro ficou bem abaixo do previsto em fevereiro. Maior diferenga esta nas despesas com
controle de fluxo (beneficios a servidores publicos, acdes especificas em salde e educacdo etc.) e nas discricionarias.

o Descolamento nossas projecdes e as oficiais se justifica, em sintese, pela: (i) incorporacao, pela IFl, do “empogamento”,
reduzindo projecdo de despesas com controle de fluxo; e (ii) reducdo da projecao de alguns itens do gasto obrigatdrio,
tendo em vista os dados de execucao ja disponiveis.

Despesas primarias - Diferenca valores realizados x previstos - Jan-Out/2018 (R$ Bilhdes)

Despesas com controle de fluxo (15,8 n———— 7,8
FIES 11 mm 10
Subsidios, Subvengdes e Proagro 6.4 30“ m Variagdo na
' 1,2 projecéo do ano
Desoneracao da folha de pagamentos LI 0,0
Complemento do FGTS 0.4 ;01
0,4 )
BPC 08 ~0,1 B Realizado
Abono e Seguro Desemprego 25 o merllos previsto
bessoal 26— - até outubro
44709
Beneficios previdenciarios 40 ﬂ
-35,7 '

Despesa primaria total

Fonte: Decreto 9.276/2018 e atualizagdes. -40 -30 -20 -10 0 10 20
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lfi Carga tributaria no Brasil e nos paises da OCDE

O

A tendéncia mais geral de crescimento da carga nos paises da OCDE destoa do padrao observado no Brasil. No ano
de 2009, a carga tributaria brasileira de 32,3% do PIB era idéntica a média dos paises da OCDE. Deste entao, a carga
brasileira ficou estabilizada nos mesmos 32,3% do PIB em 2016, passando a se situar cerca de 2 p.p. do PIB abaixo
da média dos paises da OCDE.

O Brasil permanece com uma carga superior a um grupo de 13 paises da OCDE.

CARGA TRIBUTARIA: BRASIL E PAISES DA OCDE, PARTICIPACAO (%) DO PIB EM 2009 E 2016
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Fonte: Cdlculos da IFI para Brasil e dados da OECD.Stat para os demais paises. Siglas: Austrdlia (AUS), Austria (AUT), Bélgica (BEL), Canadd (CAN), Chile (CHL), Reptiblica Checa (CZE), Dinamarca (DNK), Estonia
(EST), Finlandia (FIN), Franca (FRA), Alemanha (DEU), Grécia (GRC), Hungria (HUN), Islandia (ISL), Irlanda (IRL), Israel (ISR), Itdlia (ITA), Japdo (JPN), Coreia do Sul (KOR), Leténia (LVA), Luxemburgo (LUX),
Meéxico (MEX), Holanda (NLD), Nova Zeldndia (NZL), Noruega (NOR), Polénia (POL), Portugal (PRT), Reptiblica Eslovaca (SVK), Eslovénia (SVN), Espanha (ESP), Suécia (SWE), Suica (CHE), Turquia (TUR), Reino
Unido (GBR), Estados Unidos (USA), média dos 35 paises da OCDE (OECD) e Brasil (BRA).
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o L Carga tributaria no Brasil e nos paises da OCDE

o Um dos fatores que mais ajuda a explicar o tamanho da carga tributdria no Brasil, a qual pode ser considerada
relativamente elevada para uma economia em desenvolvimento, é o volume de gastos sociais.
o Em média, gasto social representa 62% da carga tributdria dos paises da OCDE. Brasil tem uma boa aderéncia, 64%.

CARGA TRIBUTARIA E GASTO SOCIAL: BRASIL E PAISES DA OCDE, PARTICIPACAO (%) DO PIB EM 2016
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Fonte: Cdlculos da IFI para Brasil e dados da OECD.Stat para os demais paises. Siglas: Austrdlia (AUS), Austria (AUT), Bélgica (BEL), Canadd (CAN), Chile (CHL), Reptiblica Checa (CZE), Dinamarca (DNK), Esténia
(EST), Finlandia (FIN), Franga (FRA), Alemanha (DEU), Grécia (GRC), Hungria (HUN), Islandia (ISL), Irlanda (IRL), Israel (ISR), Itdlia (ITA), Japdo (JPN), Coreia do Sul (KOR), Leténia (LVA), Luxemburgo (LUX),
Meéxico (MEX), Holanda (NLD), Nova Zeldndia (NZL), Noruega (NOR), Polénia (POL), Portugal (PRT), Reptiblica Eslovaca (SVK), Eslovénia (SVN), Espanha (ESP), Suécia (SWE), Suica (CHE), Turquia (TUR), Reino
Unido (GBR), Estados Unidos (USA), média dos 35 paises da OCDE (OECD) e Brasil (BRA).
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