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ift Resumo

A estimativa preliminar da IFl para o PIB do terceiro trimestre é de crescimento de 0,6% em relagao ao trimestre
imediatamente anterior (alta de 1,3% frente ao mesmo periodo do ano passado). O percentual se explica, em
grande medida, pela expressiva reducdao da base de comparacado ocasionada pela paralisacao de maio. Indicadores
representativos da demanda doméstica expressam relativa acomodacdo do consumo privado e dos investimentos.

Em agosto de 2018, as perdas do Banco Central com operacées de swap cambial somaram RS 28,6 bilhdes, a
maior desde setembro de 2015. Entretanto, a perda foi amplamentte compensada pelo resultado liquido das
reservas internacionais (RS 136,6 bilh&es).

Passados os dois primeiros quadrimestres do ano, o Executivo mantém previsdo de déficit primario de RS 159
bilhdes para 2018. Ainda de acordo com as projecdes oficiais, as despesas primarias cresceram e provavelmente
alcancaram o limite de gastos de 2018, o que impediria que eventual espaco fiscal gerado pelas receitas fosse
usado para ampliar as despesas sujeitas ao teto.

A despeito da projecdo oficial atual para o déficit do governo central (RS 159 bilh&es), a execu¢do de despesas
obrigatdrias abaixo do previsto e o “empocamento” de despesas com controle de fluxo podem fazer com que o
déficit em 2018 fique significativamente inferior a meta, em torno de RS 135 bilhdes. Algumas proje¢des oficiais
para o ultimo quadrimestre sdo pouco factiveis, como as relativas a subsidios e subvencgdes.

Apds cerca de uma década de boom, que fez com que a receita disponivel dos governos regionais alcangasse seu
auge de RS 5.160 por habitante, em 2014, este indicador comecou a cair e seu patamar de RS 4.818 por habitante
em 2017 é inferior aos RS 4.932 observados ainda em 2011.
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L Contexto Macroeconomico

Estimativa preliminar indica crescimento do PIB de 0,6% no terceiro trimestre. O percentual se explica, em grande
medida, pela expressiva reducao da base de comparac¢ao ocasionada pela paralisacao de maio.

INDICADORES DE ATIVIDADE ECONOMICA
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Fonte. IBGE e Banco Central. Elaboragdo: IFI.
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L Contexto Macroeconomico

o 0O quadro de restrigao fiscal e a combinagao de elevagdo da taxa real de juros, de depreciagdao da taxa de cambio e a

acomodacao do indicador de confianca empresarial tendem a repercutir negativamente sobre a recuperacao dos gastos
com investimentos.

CAMBIO REAL, JURO REAL E CONFIANCA DOS
EMPRESARIOS

(NUMERO-INDICE 1° T/14=100)
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Fonte: Banco Central, Anbima e FGV. Elaboragdo: IFI
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i L Contexto Macroeconomico

o Reducdao moderada do desemprego reflete a lenta recuperacao do nivel de atividade econdmica.

TAXA DE DESEMPREGO
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POPULACAD OCUPADA POR POSICAD

Percentual em relacio aototal de | Trimestre/ mesmo trimestre | Variag3o acumulada em 12

ocupados do ano anberior

100.0% 100.0% 100.0% 1.1% 1.1% 1.1% 1.7% L7% 1.65%

Populacao ooupada
Coim Carteira assinada no setor privado 36.0% 36.0% 35.8% -1.5% -1.1% -1.3% -1 8% -1.6%  -1E8%
S8m carteira assingda no setor privado 1z.0% 1z2.1% 12 7% 3.4% 3.4% 4.0% 5.1% 5.3% 5.4%
Trabakhador domestico 6.E% 6.E% 6.5% 2.1% 32% 3.1% 2.4% 26% 2.9%
Setor pﬂhlim 12.7% 12.7% 12.7% 2.7 1.o% 2.3% 2.3% 23% 2.4%
Empregador 4.E% 4.E% 4.8% 4.2% 4.0% 5.2% 5.1% 4.6% 5.5%
Conta Frépria 25.3% 25.2% 25.3% 2.5% 21% 1.9% 4.0% 3.5% 3.5%
percentual de trabalhadares que contribuem 63.7% 63.7%  63.4% 0.2% 05% 0 1% 0 05% 03% -03%
para a previdencia social
Fonte: IBGE, Elaborapdo: IFL
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i L Contexto Macroeconomico

o Hauma diferenca pronunciada entre a dindmica de precos livres (agueles mais sensiveis ao ciclo econémico) e dos
precos administrados por contratos, sensibilizados na conjuntura recente pelo aumento da tarifa de energia elétrica
(reflexo do baixo nivel dos reservatdrios de hidrelétricas) e pela cotacdo internacional do preco do petrdleo e da
taxa de cambio sobre o preco doméstico da gasolina.

o Elevacao dos precos administrados é fonte de pressao relevante sobre o IPCA e se configura como risco para o
cenario de inflacdao no horizonte de curto a médio prazo.

INFLACAOQ AOQ CONSUMIDOR

Variagao acumulada em 12 meses

(abr/is | mavis | juwis | juis | aeo/is | seuis
1,7% 1,8% 3,6% 0%

Inflagdo ao consumidor

indice Macional de Pregos ao Consumidor — INPC 3,5% 3,6%
indice Macional de Pregos ao Consumidor Amplo — IPCA 2,8% P 4,4% 4,55 4,2% 4,5%
Frecos administrados 83% 21% 11,6% 11,3% 9,65 10,4%
Pracos livres 1,08 1,1% 2,08 2,2% 2,4% 2,6%
Alimentogdo no domicilic -4, 7% -3,8% 0,1% 0,3% 15% 2,2%
Imdustriars 13% 1,3% 1,6% 1,7% 1,6% 1.E%
Servicos 3,5% 3.3% 3,2% 3,55 3,3% 3,2%
Media dos micleos de inflagao 2,65 2,6% 2,7% 2,9% 3,0% 3,0%

Fonte: IBGE. Elaborapgo: IFL
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L Contexto Macroeconomico

o As previsdes implicitas nos contratos de juros futuros embutem probabilidade de elevagao da Selic ainda em 2018, em
um cenario doméstico (de restricao fiscal e incertezas decorrentes das eleicdes) e externo (dada a trajetéria de
aumento da taxa de juros nos Estados Unidos) que trazem potenciais riscos a dinamica prospectiva de inflacao.

o Ataxa de juros real ex-ante (medida pela taxa dos contratos futuros de um ano deflacionada pela expectativa de
inflacdo dos préoximos 12 meses obtida no Boletim Focus), depois de ter atingido um ponto de minimo em abril (2,2%)

subiu para 4,4% em agosto e 3,7% em setembro.

o Aelevagao da curva de juros sensibiliza o custo do crédito e pode afetar a recuperagao da atividade e do emprego.

TAXA DE JURO REAL EX-ANTE
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Fonte. Anbima e Banco Central. Elaboragdo: IFI.
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L L Conjuntura Fiscal

o Divida bruta atingiu 77,33% do PIB em agosto de 2018, consequéncia do aumento da divida externa.
o Ao contrario da DBGG, a DLSP caiu entre julho e agosto: passou de 52,16% para 51,20% do PIB.

EVOLUGAO DE DIFERENTES MEDIDAS DE ENDIVIDAMENTO PUBLICO (% DO PIB)

——DBGG* (metodologia BCB) —e—DLSP** ——DBGG* menos reservas internacionais
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboraido: IFI. *Divida Bruta do Governo Geral. **Divida fﬁuida do Setor Ptiblico.
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L L Conjuntura Fiscal

o Apesar da elevagdo do déficit primario em agosto para 1,25% do PIB, ele permanece abaixo do nivel de 2016/2017.
o Gastos com juros subiram em agosto, em razao das perdas com operag¢des de swap cambial.

NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO (% DO PIB)

B Déficit primario W ]Juros nominais Déficit nominal
12%
10%
7,29% 7,45%
. 7,02% /
8%
6% 6,20%
13 N & X
wo |11 ~
- 15,95%
2%
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1,34%
2%
1,15%
1,25%
-4%

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: IFl. Cada série é igual ao déficit em valores correntes acumulado em doze meses,
correntes acumulado em doze meses. Valores positivos indicam déficit; negativos, superdvit.
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L L Conjuntura Fiscal

o Perda de RS 28,6 bilhdes com swap em agosto foi a maior desde setembro de 2015, em termos reais.

o A perda foi amplamente compensada pelo resultado liquido das reservas internacionais (RS 136,6 bilhdes) no més.

RESULTADOS DE OPERAGCOES CAMBIAIS (RS BILHOES, A PRECOS DE AGOSTO DE 2018, IPCA)

—Resultado das operagdes de swap cambial
«+«+ Saldos para transferéncias BCB/Tesouro

—Reservas internacionais (resultado liquido)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo:

IFL. O “Resultado das operagées de swap cambial” segue o critério de caixa. A drea real¢ada destaca a variagdo de julho
para agosto.
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L L Conjuntura Fiscal

o No acumulado de janeiro a agosto, o volume global de receitas com baixa correlacdo com a atividade econdmica foi
RS 28,4 bi acima do verificado em igual periodo do ano anterior, de RS 66,7 bi.

o Dos RS 28,4 bi, RS 13,7 bi (48%) referem-se a receitas petroliferas, RS 9,2 bi (32%) a PIS/Cofins sobre combustiveis,
seguidos por RS 4,6 bi (16%) de “Refis” e transferéncia de ativo entre empresas.

RECEITAS ATiPICAS - ACUMULADO ATE O MES EM 2018 MENOS ACUMULADO ATE O MES EM 2017
TOTAL E COMPOSICAO (RS BILHOES, VALORES CORRENTES)

35 , . . ;
B Preco do Petréleo mm Pis/Cofins Combustivel 304
3o HM Refis e Transf. Ativos Outorgas e Devolugao Precatorios '
—Total 24,8
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Fonte: Tesouro Nacional, Receita Federal e Siga Brasil. Elaboragdo: IFI.
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-fi Orcamento 2018

o Em setembro, o Executivo revisou suas projecdoes macroecondmicas e fiscais para 2018.
o A previsdo para o IPCA teve leve recuo (de 4,2%, em julho, para 4,1%, em setembro) e a expectativa para o

crescimento real do PIB foi mantida em 1,6%.
o No geral, ultimas projec¢des oficiais se aproximam das proje¢des da IFl, revisadas no inicio de agosto, do mercado

(coletadas pelo Bacen) e do FMI.

PROJECOES PARA 0S PRINCIPAIS PARAMETROS MACROECONOMICOS EM 2018

fevlls Jums M“

PIB real (%)

IPCA acum (%) 4,2 3,9 3,6 3,4 4,2 4,1 4,0 4,2 3,5
Taxa Over - SELIC Meédia (%) 7,3 6,7 6,5 6,3 6,5 6,5 6,8 6,5 -
Taxa de Cambio Media (RS / USS) 3,3 3,3 3,3 3,4 3,6 3,7 3,5 3,6 -
Preco Medio do Petroleo (USS/barril) 52,2 68,2 65,0 68,3 74,7 74,2 74,1 - 62,3
Massa Salarial Nominal (%) 6,1 6,3 5,9 5,1 472 3,1 6,3* - -

Fonte: Banco Central, FMI, Ministério do Planejamento e IFL.
* A estimativa da IFI para a massa salarial nominal considera toda a populagdo ocupada, ndo apenas a parcela com carteira de trabalho.
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18 Orcamento 2018

Apos ultima avaliacdo, projecdo de déficit primario do Executivo se mantém em RS 159 bilhdes, igual a meta do ano.
Nivel das despesas primdrias avangou e provavelmente atingiu o teto para o ano.

Eventual espaco gerado por novas projecdes de receita ndo 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 bilh&es.

@)
@)
@)
@)

RESULTADO PRIMARIO DE 2018 - RESUMO DAS PROJEGOES DO EXECUTIVO (RS BILHOES)

Diseriminacs lon | Decreto9.452/18 | Decreto9.515/18
e (ulho) (Setembro)
3,8 0,3

|. RECEITA TOTAL 1.462,1 1.482,2 1.486,0

IIl. TRANSF. POR REPARTICAO DE RECEITA 2442 256,1 255,9 -0,1 0,0
IIl. RECEITA LIQUIDA (I-11) 1.217,8 1.226,1 1.230,0 3,9 0,3
IV. DESPESA TOTAL 1.373,4 1.385,1 1.389,0 3,9 0,3
V. RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL -155,5 -159,0 -159,0 - -

TETO DE GASTOS PRIMARIOS EM 2018 (RS BILHOES)

Avaliacéo IFI
Discriminacao LOA Decreto 9.515%
- Fevereiro | 12 Bimestre | 22 Bimestre | 32 Bimestre | 42 Bimestre - (RAF 19)

Total de despesas primdrias 1.617,6 1.615,5 1.620,4 1.623,4 1.641,2 1.636,8 1.645,0 1.616,7
Despesas nao sujeitas ao teto 269,7 270,5 273,9 275,9 293,3 293,0 2971 283,9
Despesas sujeitas ao Teto 1.347,9 1.345,0 1.347,4 1.347,4 1.347,9 1.343,8 1.347,9 1.332,9
Teto de gastos 1.347,9 1.347,9 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 - 1,1 - 15,0

Fonte: Ministério do Planejamento.
* Assumimos, por hipétese, que a ampliacéo de R$ 8,2 bilhdes em relacdo a avaliagdo bimestral consumiu toda a folga em relacdo ao teto (R$ 4,1 bi) e ainda
foi utilizada para ampliar despesas ndo sujeitas ao teto.
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18 Orcamento 2018

o Gasto até agosto ficou bem abaixo do previsto em fevereiro (diferenca de RS 32 bi, ou 3,6%), mas projecdo para o ano
continua crescendo (aumento de RS 17 bi em relacdo a fevereiro, ou 1,3%).

o Dois fatores ajudam a explicar a baixa execucao: o “empocamento” de despesas com controle de fluxo (execucao
abaixo do limite financeiro); e o aparente conservadorismo nas projecdes de despesas obrigatorias.

o Assim, o déficit primario do governo central em 2018, a despeito da projecdo oficial, pode ficar em torno de RS 135 bi.

o Esse déficit é inferior a nossa estimativa atual, que serd revista em detalhes no proximo més.

DESPESAS PRIMARIAS - DIFERENCA VALORES REALIZADOS X PREVISTOS JAN-AG0/2018 (R$ MILHOES)
mVariagado na projecédo do ano m Realizado menos previsto - 2° quadrimestre

Despesas com controle de fluxo 14.123 —  —— T — 10.106
FIES 667 m™= 1.135
Ly o -3.041
Subsidios, Subvencdes e Proagro -5.959
Desoneracédo da folha de pagamentos 505 mom 1.022
Complemento do FGTS 286 1 5‘4‘:03
BPC 177
-1.323
Abono e Seguro Desemprego 1771
Pessoal 3 72‘91-%
Beneficios previdenciarios 2627 — e 68
-20.000 -15.000 -10.000 -5.000 0 5.000 10.000 15.000

Fonte: Decreto 9.276/2018 e atualizagGes.
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1 [, Receita Disponivel dos Governos Regionais

o Apos cerca de uma década de boom, que fez com que a receita disponivel dos governos regionais alcangasse seu auge
de RS 5.160 por habitante, em 2014, este indicador comecou a cair e seu patamar de RS 4.818 por habitante em 2017
é inferior aos RS 4.932 observados ainda em 2011.

RECEITA DISPONIVEL DOS GOVERNOS REGIONAIS — EM R$ POR HABITANTE, PREGOS DE 2017 (IPCA)

5.500 : 5.160
—e—Governo regional 4.932 5091 5&11 _ o 4,922 4790 4.818
5.000 —e—Governo estadual \‘\,___.
4.500 —e—Governo municipal
3.989
4.000 3.149 2 Aaz 3.644
3.500 3.244
3.077
2910 2.919 2.927
3.000 5 HEE >-ggg—2-520 . e 2779 597 2727
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—— 40\: |
2.000 2232 T *
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1.939
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