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1. CONJUNTURA FISCAL

1.1 Resultado fiscal e divida publica

0 resultado primario do governo central na metodologia do Tesouro Nacional (acima-da-linha) em novembro veio
préximo do estimado pela IFI!, um superavit de R$ 1,3 bilhdo ante nossa expectativa de R$ 2 bilhges. O recuo de 9,3% da
despesa, associada a expansio de 39,3% da receita liquida, ambas taxas de crescimento em termos reais em relacdo a
novembro do ano anterior, contribuiu para o resultado positivo. Destaca-se que o resultado mensal foi particularmente
impactado pela antecipacdo do pagamento de precatérios, reducdo das despesas discricionarias (excetuado o Bolsa
Familia) e dos investimentos do PAC (excetuado o MCMV) pelo lado da despesa (Grafico 13), bem como pela combinag¢io
de elevadas receitas com concessdes, parcelamentos de divida tributaria (“Refis”), devolucdo de precatdrios nao sacados
e receitas de PIS/Cofins sobre combustiveis.

GRAFICO 13. TAXA REAL DE CRESCIMENTO DE DESPESAS SELECIONADAS
(MES CONTRA IGUAL MES DO ANO ANTERIOR)
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

No acumulado de janeiro a novembro, ha estabilidade do gasto ndo financeiro e marginal recuo da receita liquida (de
-0,1%) ante igual periodo do ano anterior. Contudo, o desempenho da receita liquida ap6s deduzidos os eventos atipicos?,
que alcancaram R$ 62,2 bilhGes este ano ante R$ 82,6 bilhdes no ano anterior, aponta avanco real de 2,4%. Do ponto de
vista conjuntural, portanto, o ajuste fiscal de curto prazo promoveu estabilizagdo do déficit primario do governo central
no em torno de R$ 95 bilhges.

No que se refere ao resultado do setor puiblico consolidado, o déficit de R$ 78,3 bilhdes para o acumulado no ano é R$ 6,8
bilh&es inferior ao registrado em igual periodo de 2016 (R$ 85,1 bilhdes), cuja dindmica é notadamente influenciada pela
elevagdo do resultado primario subnacional (R$ 17,2 bilhdes, em 2017, ante R$ 10,7 bilhdes, em 2016). No acumulado
em doze meses (Grafico 14), o déficit primario também apresenta redugdo para 2,3% do PIB, ante 2,9% em outubro e
2,5% no final de 2016. Na medida em que os déficits no ultimo bimestre do ano anterior foram significativos, de R$ 39,1
bilhes e R$ 70,7 bilhdes em novembro e dezembro de 2016, respectivamente, e que essa magnitude nio se repetira no

1 Maiores detalhes na Nota Técnica n° 11, disponivel em: http://www.senado.leg.br/notas tecnicas.

2 Os apontamentos para o volume de receitas atipicas sdo uma aproximacao e esforgo de realizagdo do inventario das operagdes extraordindrias. Tais
receitas fazem parte ainda da estimativa, sujeita a revisdes e alteragdes, para o resultado primario recorrente do governo central e do setor publico
consolidado.



http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/536026/NT14_2017.pdf
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dltimo bimestre de 2017, é natural esperar progresso para o déficit primario no acumulado nos ultimos doze meses de
2017.

GRAFICO 14. EVOLUCAO DO RESULTADO PRIMARIO CONSOLIDADO E COMPOSICAO (% DO PIB)
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Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFI

Em linha com a dindmica observada nos resultados oficiais, nossas estimativas aproximadas para o déficit primario
recorrente do setor publico consolidado recuaram para 2,8% do PIB no acumulado em doze meses findos em novembro,
ante 3% em outubro e 3,4% no final de 2016. Quanto ao déficit nominal, nossos calculos apontam para convergéncia mais
acentuada do resultado oficial e recorrente (Grafico 15), liquido do resultado com as operacgdes de swap cambial, que
atingiram R$ 12,3 bilhdes (ante R$ 63,9 bilhges, em 2016), para 8,5% e 8,6% do PIB, respectivamente.

GRAFICO 15. EVOLUGAO DO DEFICIT NOMINAL, OFICIAL E RECORRENTE
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.
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Do ponto de vista dos indicadores de endividamento publico (Grafico 16), a despeito do progresso nos resultados mensais
para o primdrio e nominal, a divida publica registrou avango em todas as métricas. Enquanto a divida bruta do governo
geral subiu para 71,43% (ante 74,38% em outubro e 69,95% em dezembro de 2016), a divida liquida avangou para 51,1%
(ante 50,7% em outubro e 46,2% em dezembro de 2016), seguida também por avancos na divida bruta apurada pela
metodologia internacional (para 82,3% em novembro ante 81,5% em outubro e 77,6% em dezembro de 2016) e por

nossa estimativa quando descontadas as reservas internacionais (para 55,6% em novembro ante 55,4% em outubro e
49,2% em dezembro).
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GRAFICO 16. DIFERENTES MEDIDAS DA DiVIDA PUBLICA (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: IF.
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