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iﬁ RESUMO

o Dados de atividade econdémica apresentaram expansao moderada ao longo do quarto
trimestre.

o Situacao das contas externas do pais permanece favoravel, de modo geral.

o Ajuste fiscal estabiliza déficit primario no curto prazo, mas é insuficiente para controle da
divida.

o Previsdo de gastos obrigatdrios menores permite liberacdo de RS 5 bilhdes, em dezembro.
o Orcamento de 2018 ja se inicia com necessidade de corte.
o Brasil possui atualmente amplo conjunto de regras fiscais.

o Estimativas recentes de hiato do produto na economia brasileira variam de -3% a -8%
para 2016.
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1 L Contexto Macroeconomico

o Dados de atividade econdmica apresentaram expansao moderada ao longo do quarto trimestre.

o No mercado de trabalho, sinais de reativacao estao presentes na ampliagao da massa de salarios, mas avanco do
emprego é determinado por categorias sem vinculos formais.

o

Primeiras informacdes disponiveis sobre o estado da economia em dezembro mostram sinais mistos e reforcam

expectativa de um pequeno avango para o PIB do quarto trimestre (+0,2% frente ao trimestre imediatamente
anterior).

Indicadores de atividade econémica (séries dessazonalizadas - 1°T 2014 = 100)

105 -
—IBC-Br —PIM —PMC —PMS
100 -
95 +
90 +
85 -
80 -
75 T T T T T T T T T T T T T T T
< < < < o o) To) To) © © © © N~ N~ N~ N~
- - - — = = = = — - - - - - — -
S5 3 % £ 5 3 L ¢ 5 5 % o 5 303
s ®© = © & ® &= © & ® = © & ® = 0
Fonte: Banco Central. Elaboracgéo: IFI.
R ilnstituigéo Fiscal SENADO
L Independente REDERAL




1 L Contexto Macroeconomico

o Taxa de cambio vem exibindo tendéncia moderada de deprecia¢ao, tanto em termos nominais quanto em termos
reais, a despeito da situacao muito favoravel das contas externas.

o Até o momento, o risco de se investir no pais, medido pelo Embi+Br, caminha em patamares reduzidos, estabilizado
ao redor de 240 pontos nos ultimos trés meses do ano.

o Poroutro lado, ha pressao sobre a taxa de cambio decorrente da reducao do diferencial de juros domésticos e
internacionais, que tende a ser mantido diante das expectativas de novas eleva¢des na taxa de juros norte-
americana.

Risco pais e taxas de cambio (1° T 2014 = 100) Diferencial de juros (1 ano) em p.p.
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Fonte: Banco Central e Federal Reserve Bank. Elaboracéo: IFI.
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18

Setor Externo

Situacdo das contas externas permanece favoravel:

O

Elevado saldo comercial de RS 63,6 bilhdes manteve o déficit nas transacdes correntes em apenas USS 11,3
bilhoes.

Déficit em servicos foi de USS 33,5 bilh&es e nas rendas enviadas de USS 41,5 bilhdes.

Obs.: dados até novembro, no acumulado em doze meses.

Transagdes correntes, acumulado em doze meses - USS bilhdes

—saldo de transag¢des com bens e servigos
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Fonte: Banco Central. Elaboracao: IFI.

SENADO
FEDERAL

.fi Instituicdo Fiscal
L Independente




i L Setor Externo

Situacdo das contas externas permanece favoravel:
o

Investimentos externos liquidos de USS 72,6 bilhdes, mas outros investimentos externos de USS 52,9 bilhdes
negativos

o Obs.: dados até novembro, no acumulado em doze meses.

Transacdes financeiras - acumulado em doze meses - USS bilhdes

——saldo das transagdes correntes —investimentos diretos
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Fonte: Banco Central. Elaboracao: IFI.
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i L Setor Externo

Reservas internacionais em nivel adequado, 2,6 vezes a divida externa de curto prazo, somada ao déficit nas transacoes
correntes

Reservas (R) em relagao a divida externa de curto prazo (DCP) e ao saldo das
transagdes em conta corrente (SCC)
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Fonte: Banco Central. Elaboracao: IFI.
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18 Conjuntura Fiscal

Reducdes nas despesas discriciondrias, com investimentos do PAC e com subsidios e subveng¢des tém contribuido para
reducao do gasto publico nao financeiro.

Taxa real de crescimento de despesas selecionadas
(més contra igual més do ano anterior)
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragéo: IFI.
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Conjuntura Fiscal

Reducdes da despesa primaria e importante volume de receitas nao recorrentes tém contribuido positivamente para o
ajuste fiscal de curto prazo.
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Evolugao do resultado primario consolidado e composicao (% do PIB)
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Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragao: IFI.
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L L Conjuntura Fiscal

Recuo da taxa de juros e da inflagao, além de menores operagdes de Swap Cambial contribuem para recuo déficit
nominal oficial e recorrente, quando descontados os lucros (prejuizos) decorrentes das operagdes cambiais

Evolucao do déficit nominal, oficial e recorrente (% do PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragao: IFI.
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L L Conjuntura Fiscal

Melhora dos resultados fiscais de curto prazo sao importantes porém insuficientes para conter elevagao da divida
publica.

Diferentes medidas da divida publica (% do PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo: IFI.
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lfL Orcamento 2017

o Relatério Extemporaneo de dezembro descontingenciou mais RS 5 bilhdes.
o Trés ultimos relatérios liberaram 25,3 bilhdes (RS 12,8 + RS 7,5 + RS 5 bilhdes).

o Montante bloqueado atinge menor nivel do ano: RS 19,6 bilhdes.

Historico dos relatdrios de avaliacao de receitas e despesas de 2017

NS

Sugestdo de 58.168,9 16.043,9 3.146,6 -5.951,7! (128242 75158 50032 ;
Contlngenﬂamento

————————————————————————
,.—------- N

Acumulado -58.168,9 -42.125,0 -38.978,4 -44.930,1 -32.105,9 —24.590,]1\ —19.586,95

Fonte: Relatoério de Avaliagido de Receitas e Despesas Primarias - Extemporaneo de Dezembro de 2017. Disponivel em:

http://www.planejamento.gov.br/assuntos/orcamento-1/informacoes-orcamentarias/relatorios-de-avaliacao-fiscal. Acesso em 03/01/2018.
Elaboracdo: IFL.
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ifi Orcamento 2018

Perdas ja ocorridas

o MP 806 (imposto de renda sobre fundos fechados): RS 6 bilhdes

Vulnerabilidades

o MP 805 (postergacdo de aumentos para servidores): RS 4,4 bilhdes

o MP 805 (eleva contribuicdo de servidores): RS 2,5 bilhdes

o PLnN28.456/17 (reoneracdo da folha): RS 5,8 bilhdes

o Diminuicdo ressarcimento RGPS (desoneracdo da folha): RS 3 bilhdes
o PEC 287 (reforma a previdéncia): RS 1,9 bilhdo

o Privatizacdo Eletrobras: RS 12,2 bilhdes

o TOTAL: RS 29,8 bilhdes
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lﬁ Orcamento 2018

Salario minimo de RS 954

o Menor do que PLOA (RS 979): economia de RS 3,4 bilhdes
o Reajuste (1,81%) abaixo da inflacdo (INPC = 2,07%)
Metodologia de calculo:

o Variacdao do INPC do ano anterior (projecao para dezembro)

o Variacao do PIB de dois exercicios precedentes (se positivo)

Valor do saladrio minimo 2017 (A)

PIB 2016 (B)* -3,46% 1,000 -3,46% 1,000
INPC 2017 (C) 4,50% 1,045 1,81% 1,0181
Valor do salario minimo 2018 (A*B*C) 4,50% 979 1,81% 954

Eérmula de caleulo PLOA Decreto 9.255/17
u u
% | indice | % | indice |
- 937 - 937

*A taxa de crescimento real do PIB s6 influenciard o cdlculo se for positiva.
Fonte: Lei 13.152/15 e Decreto 9.255/17. Elaboragdo: IFI.
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L Regras Fiscals no Brasill

o Brasil possui amplo conjunto de regras fiscais, que se distinguem em razao do objeto, da norma definidora e da
abrangéncia federativa.

o Conhecer esse conjunto é o primeiro passo na discussdo sobre nossa institucionalidade fiscal, a partir do qual sera

possivel analisar como essas regras se relacionam, sua compatibilidade e, sobretudo, sua eficacia em garantir a
sustentabilidade fiscal.

Norma definidora

Regra de ouro Resultado Constituicao Todos os entes
Teto de gastos Despesa Constituicao Uniao

Geracao de despesas da Seguridade Social Despesa Constituicao Todos os entes
Meta de resultado primario Resultado Lei Ordinaria Todos os entes
Geracgao de despesa obrigatoria Despesa Lei Complementar Todos os entes
Renuncia de receitas Receita Lei Complementar Todos os entes
Limite de despesas com pessoal Despesa Lei Complementar Todos os entes
Limite da divida consolidada Divida Resolucao Todos os entes

Uniao: Lei Ordinaria;

Limite da divida mobiliaria Divida ] . Todos os entes
Demais entes: Resolucao

Limite para operacgoes de crédito Divida Resolucao Todos os entes

Limites para concessao de garantia em operagoes de crédito Divida Resolucao Todos os entes
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l ] Hiato do Produto*

o O hiato do produto é um indicador que mensura as oscilagdes ciclicas da economia. Do ponto de vista
metodoldgico, trata-se primeiramente de decompor o Produto Interno Bruto (PIB) em dois componentes: i) a
tendéncia de médio ou longo prazo, muitas vezes identificada como produto potencial; e ii) o ciclo de curto prazo.
Em seguida, o hiato do produto é calculado pela diferenca entre o produto observado e o produto tendencial (ou
potencial);

o Um hiato positivo ocorre quando a economia opera acima de sua tendéncia (ou do seu potencial) e € um indicativo
de que estd sobreaquecida e sujeita a pressoes inflacionarias, ao contrario do hiato negativo que sugere uma

economia operando com ociosidade dos fatores produtivos;

o O indicador é muito utilizado por Bancos Centrais nas suas fun¢des de reacao de taxa de juros e também é
amplamente utilizado na avaliagdo e no monitoramento da politica fiscal;

o A estimacao do hiato do produto, uma variavel ndo observada, ndao é um procedimento trivial. Pode ser realizada
por diversos métodos que fornecem diferentes estimativas e cada um possui vantagens e desvantagens;

o Apds o periodo de grave recessao, de meados de 2014 ao final de 2016, as estimativas para o hiato do produto na
economia brasileira passaram a apresentar substanciais disparidades, indicando variado grau de incerteza em torno

das diversas metodologias.

o Estimativas recentes de hiato do produto na economia brasileira variam de -3% a -8% desde 2016.

* A IFl publicara, em janeiro, estudo especial sobre o hiato do produto na economia brasileira.
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