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2. CONJUNTURA FISCAL

2.1 Receitas primarias e transferéncias

Receitas administradas devem apresentar recuo em setembro. Segundo informagdes levantadas pela IFI no portal
Siga Brasil, do Senado Federal, a receita primaria total do governo central, que inclui o governo federal, o Banco Central
e 0 INSS, somou R$ 177,2 bilhdes em setembro, crescimento real de 8,9% em relagdo ao mesmo més de 2021. Destaca-se
o recuo de 0,4% nas receitas administradas pela Secretaria da Receita Federal (RFB), enquanto a arrecadag¢do liquida
para o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) subiu 3,3% e as receitas ndo administradas aumentaram 81,5%.

No grupo das receitas administradas pela RFB, o resultado da arrecadagdo foi influenciado pelos seguintes tributos:

e Imposto sobre a Renda (IR): arrecadacdo de R$ 42,4 bilhdes em setembro (aumento real de 7,6% na
comparagdo com setembro de 2021, ante crescimento de 22,1% em agosto). Houve incrementos reais de 7,2%
nos recolhimentos do Imposto sobre a Renda de Pessoa Juridica (IRP]) e de 75,5% do Imposto sobre a Renda
Retido na Fonte Capital (IRRF-Capital). Houve, no entanto, quedas reais de 3,9% no IRRF-Trabalho e de 16,8%
no Imposto sobre a Renda de Pessoa Fisica (IRPF), que fizeram o recolhimento do IR em setembro desacelerar
em relacdo aos meses anteriores;

e Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI): receita de R$ 5,4 bilhdes em setembro, diminui¢io real de
22,4% ante igual més de 2021, influenciada pela redugio linear de 35% promovida pelo Executivo nas aliquotas
do tributo;

¢ Imposto de Importacio (II): arrecadagdo de R$ 5,3 bilhdes em setembro, reducio real de 6,2% em relagdo ao
mesmo més de 2021, influenciada pela queda registrada na taxa de cAmbio R$/US$ média de 2,1% em agosto de
2022 ante agosto de 2021, além das redugdes de aliquotas praticadas pelo governo federal ao longo de 2022; e

e PIS/Pasep e Cofins: recolhimentos de R$ 32,8 bilhdes em setembro, 5,7% abaixo de setembro de 2021, em
termos reais.

Dividendos e exploracdo de recursos naturais continuaram a impulsionar a arrecadacao federal em setembro.
No grupo das receitas ndo administradas, merecem destaques (i) os recolhimentos de dividendos e participacgoes, da
ordem de R$ 13,5 bilhdes (contra R$ 283,7 milhdes em setembro de 2021), sendo R$ 12,6 bilhdes referentes a dividendos
pagos pela Petrobras pelo resultado do segundo trimestre de 2022; e (ii) receitas de exploragido de recursos naturais, no
montante de R$ 6,9 bilhdes (+31,5% ante setembro de 2021).

No acumulado de 2022 até setembro, a receita primaria alcangou R$ 1.722,6 bilhdes, um aumento real de 13,8%
comparativamente a 2021 (Tabela 6). Nos nove primeiros meses do ano, a arrecadagdo continuou a refletir a dindmica
dos principais condicionantes: a atividade econémica, a inflagdo e os precos de commodities, ainda que estes dois ultimos
fatores ja mostrem sinais de arrefecimento.

Receitas nio administradas apresentam expansao acima da receita primaria total em 2022. No acumulado do ano,
as receitas administradas cresceram 8,4% acima da inflagdo em relagdo a 2021, a arrecadag¢do liquida para o RGPS subiu
6,6%, e as receitas ndo administradas saltaram 51,6%. O crescimento da arrecada¢do ndo administrada no acumulado de
2022 até setembro foi impulsionado por dividendos e participacdes (R$ 79,1 bilhdes), concessdes e permissdes (R$ 42,6
bilhdes) e receitas de exploragio de recursos naturais (R$ 99,2 bilhges).
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TABELA 6. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL — 2020 A 2022 — JANEIRO A SETEMBRO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. % REAL
E % DO PIB)

H 0 H 0 H 0
RS bi Var.% % PIB RS bi Var.% % PIB RS bi Var.% % PIB
correntes real correntes real correntes real

Receita total 1.013,2 -13,7% 18,6% 1.370,4 25,9% 21,3% 1.722,6 13,8% 24,0%
Receitas administradas, exceto RGPS 626,5 -13,7% 11,5% 865,1 28,6% 13,5% 1.035,4 8,4% 14,4%
Incentivos fiscais -0,1 - 0,0% -0,1 - 0,0% -0,1 - 0,0%
Receitas do RGPS 266,5 -11,5% 4,9% 320,3 11,8% 5,0% 376,9 6,6% 5,3%
Receitas ndo administradas 1204 -17,7% 2,2% 185,0 43,0% 2,9% 3104 51,6% 4,3%

Transferéncias 187,0 -10,7% 3,4% 252,3 25,5% 3,9% 335,3 20,3% 4,7%

Receita liquida 826,1 -14,3% 15,1% 1.118,2 26,0% 17,4% 1.387,3 12,4% 19,4%

Receita total sem atipicidades* 1.073,8 -5,5% 19,7% 1.319,5 14,4% 20,5% 1.649,9 13,2% 23,0%

Receita liquida sem atipicidades* 886,8 -4,3% 16,3% 1.067,2 12,0% 16,6% 1.314,7 11,5% 18,3%

PIB (RS bi correntes) 5.456,3 6.421,7 7.166,1

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, Banco Central e Siga Brasil. Elaboragdo: IFL.
* As atipicidades consideradas sdo apresentadas e descritas no EE da IFI n.2 17, de dezembro de 2021.

Imposto de Renda e receitas do petroleo impulsionam as transferéncias aos entes subnacionais em 2022. Ainda
de acordo com a Tabela 6, as transferéncias por reparticio de receita somaram R$ 335,3 bilhes até setembro, acréscimo
real de 20,3% sobre 2021. Esse incremento nas transferéncias decorre do aumento na arrecada¢do de IR e nos
recolhimentos oriundos da producgio de petrdleo e gas natural (Lei n® 9.478, de 1997), assim como da Lei n® 14.337, de
11 de maio de 2022, que prevé um repasse adicional aos entes subnacionais referente a leildes do pré-sal no montante
de R$ 7,7 bilhdes por meio de crédito especial, aberto com recursos provenientes do excesso de arrecadagio de
concessoes e permissoes.

Considerando uma receita primaria de R$ 1.722,6 bilhdes entre janeiro e setembro, assim como transferéncias por
reparticdo de receita de R$ 335,3 bilhdes, a receita primaria liquida® do governo central somou R$ 1.387,3 bilhdes no
periodo, um incremento real de 12,4% em relacao a 2021.

A Tabela 6 apresenta também informacdes referentes as receitas total e liquida recorrentes (livres da influéncia de
fatores atipicos), que cresceram 13,2% e 11,5% (em termos reais), nesta ordem, no acumulado do ano até setembro. Os
eventos nio recorrentes considerados estdo descritos no Estudo Especial (EE) da IFI n? 172, de dezembro de 2021, e
incluem recolhimentos oriundos de parcelamentos especiais (Refis), antecipacido de dividendos, operagdes com ativos e
outros recolhimentos atipicos reportados pela RFB.

Na comparagdo em 12 meses, a receita primaria do governo central somou R$ 2.284,8 bilhdes (24,2% do PIB) até
setembro, enquanto a receita primaria recorrente alcangou R$ 2.188,6 bilhdes (23,2% do PIB). O Grafico 10 apresenta a
evolucdo, desde 2011, dessas duas séries como proporgio do PIB. A titulo de comparacio, a receita primaria recorrente
saiu de 21,8% do PIB em janeiro de 2022 para 22,8% do PIB em junho e dai passou a 22,9% do PIB em julho, 23,1% do
PIB em agosto e 23,2% do PIB em setembro.

1 A receita liquida corresponde ao volume de recursos que ficam disponiveis para a Unido, apds reparti¢io das receitas com estados e municipios, isto
é, receitas totais menos transferéncias para subnacionais.

2 Link para acesso ao documento: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/594656/EE17 Resultado Estrutural.pdf.
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GRAFICO 10. EVOLUGAO EM 12 MESES DA RECEITA PRIMARIA CONVENCIONAL E RECORRENTE - % DO
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

Como mencionado na se¢do anterior, a inflagdo e os precos de commodities passaram a recuar a partir de julho, o que
devera produzir arrefecimento na arrecadacio de tributos nos préoximos meses. Vale mencionar que o aumento da receita
primaria a partir do ultimo trimestre de 2020, como ilustrado no Grafico 10, ocorreu em linha com o crescimento dos
precos de commodities e da inflagdo.

Nesta edicdo do RAF, a IFI atualizou as projecdes para as receitas primarias do governo central em 2022 e 2023
considerando os cendrios base e alternativo descritos no RAF n? 68, de 14 de setembro de 20223. O cendrio alternativo
incorpora os efeitos de uma eventual continuidade de alguns estimulos fiscais em vigéncia, previstos para encerrar em
dezembro.

Receitas nio administradas explicam recuo nas projec¢oes de receita entre 2022 e 2023 no cenario base. A Tabela
7 apresenta as proje¢des para a receita primdria total, as transferéncias por reparticiao de receita e a receita primaria
liquida nos dois cendrios considerados. No cendrio base, que incorpora a desoneracdo permanente do IPI em 35%, a
projecdo da receita primaria total mostra leve recuo em 2023 na comparagdo com este ano. Essa reducdo, apesar do
crescimento de 0,6% do PIB no cendrio base, reside no comportamento das receitas nao administradas, que recuariam
fortemente no ano que vem. A principal razdo sdo os recolhimentos de dividendos e participacées, que cairiam de R$ 95,0
bilhdes em 2022 para R$ 38,0 bilhdes em 2023, dada a expectativa de recuo nos pregos do petréleo no mercado
internacional e o consequente efeito sobre o lucro e a distribuicdo de dividendos da Petrobras.

3 Pagina para acesso: https://www12.senado.leg.br/ifi/relatorio-de-acompanhamento-fiscal.
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TABELA 7. COMPARATIVO DE PROJECOES DE RECEITAS DA IFI PARA DIFERENTES CENARIOS

1. Receita primaria total 2.322,5 2.322,6 2.316,0 2.246,8
Receitas administradas 1.400,0 1.400,0 1.470,4 1.399,8
Arrecadacdo liquida para o RGPS 537,2 537,2 558,6 560,0
Receitas ndo administradas 385,4 385,4 287,0 287,0

2. Transferéncias por reparticao de receita 459,1 459,1 468,4 445,9

3. Receita primaria liquida [1-2] 1.863,4 1.863,5 1.847,6 1.800,9

Fonte: IFI.

Revisao na projecio do PIB nominal e dados de setembro explicam projecdes menores de receitas em relagao ao
RAF de setembro. Dois fatores explicam as proje¢des de receitas administradas menores em 2022 e 2023 em relacdo
aquelas divulgadas no RAF n® 68, de setembro. O primeiro fator diz respeito a menor arrecadagio realizada em setembro
de 2022. Considerando os trés principais grupos de receitas (administradas, RGPS e ndo administradas), houve uma
diferenca para menos de R$ 10,2 bilhdes entre o realizado e o projetado. O segundo elemento a explicar a revisdo para
baixo nas estimativas foi a alteragao nas projec¢des de deflator implicito do PIB e do PIB nominal. A IFI revisou a projecdo
do PIB nominal de 2022 de alt de 12,7% para outra de 12,4% no cendrio base. Para 2023, a projecao foi revista de 6,4%
para 6,0%, no cenario base, e de 6,6% para 6,3% no cendario alternativo.

No cendrio alternativo, que incorpora desoneracgdes de tributos federais previstas no PLOA 2023, a receita primaria total
do governo central seria de R$ 2.322,6 bilhdes em 2022 e de R$ 2.246,8 bilhdes no préximo ano, R$ 69,2 bilhdes inferior
areceita total projetada no cendrio base (Tabela 7). 0 impacto sobre a receita liquida seria de R$ 46,7 bilhdes (R$ 1.800,9
bilhdes no cenario alternativo, contra R$ 1.847,6 bilhdes no cenario base).

Vale destacar que, no cendrio alternativo, o impacto das desoneragdes seria parcialmente compensado por um maior
crescimento da economia em 2023 (1,0%, contra 0,6% no cenario base), ainda que o deflator implicito do PIB fique em
5,2% no cendrio alternativo e 5,4% no cendrio base.

A titulo de comparagao, em outubro, a mediana das proje¢ées dos economistas que participam do Relatério Prisma
Fiscal*, do Ministério da Economia, era de uma arrecadagio federal de R$ 2.239,5 bilhées em 2022 e de R$ 2.312,9 bilhdes
em 2023. No mesmo relatério, a média das proje¢des das casas que integram o podium (economistas que mais acertam)
é de R$ 2.278,3 bilhdes em 2022 e de R$ 2.336,7 bilhdes em 2023.

Por sua vez, a projecdo mais recente do Poder Executivo para 2022, contida no Relatério de Avaliacdo de Receitas e
Despesas Primarias do 42 Bimestre de 20225, de setembro, é de uma receita primaria total de R$ 2.308,3 bilhdes. Para
2023, 0 PLOA 2023 prevé uma receita primaria de R$ 2.257,4 bilhoes.

2.2 Despesas primarias

Tanto os gastos obrigatdrios quanto os discricionarios crescem em 2022. No cendrio base, a despesa primaria do
governo central deve aumentar R$ 198,4 bilhges, ou 12,3% (Tabela 8). Em setembro, a IFI projetava incremento de
R$ 208,4 bilhdes na despesa primaria total entre 2021 e 2022. Em percentual do PIB, no entanto, a despesa ficaria

4 Pagina para acesso ao relatério: https:

mensal/2022.

5 Link para acesso ao documento: https:

rardp/2022/16.
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mantida em 18,6%, tanto em 2021 quanto em 2022. A expansdo nominal ocorre tanto nos gastos obrigatérios quanto nos
gastos discricionarios.

Gastos relacionados a pandemia caem em 2022, mas sio parcialmente compensados pela EC n2 123. As despesas
para enfrentamento da pandemia de covid-19 devem apresentar reducdo significativa em relagdo ao ano anterior, ainda
que parcialmente compensados por gastos extras, em 2022, referentes a créditos extraordinarios aprovados por meio da
Emenda Constitucional (EC) n? 123, de 2022, e o pagamento de sentenca judicial ao municipio de Sdo Paulo referente ao
aeroporto Campo de Marte (R$ 23,9 bilhdes). Para este ano, a IFI projeta gastos da ordem de R$ 1.812,6 bilhdes, sendo
R$ 1.658,8 bilhdes de despesas obrigatdrias e R$ 153,8 bilhdes de despesas discricionarias (Tabela 8).

TABELA 8. DESPESA PRIMARIA — CENARIO BASE (RS BILHOES)

Discriminagao

Despesa Primaria 1.614,2 1.812,6 198,4 12,3

Obrigatérias 1.490,3 1.658,8 168,5 11,3

Previdéncia (RGPS) 709,6 792,2 82,6 11,6

Pessoal 329,3 337,4 8,1 2,5

Abono Salarial e Seguro Desemprego 45,9 63,2 17,3 37,8

BPC 67,7 78,7 11,0 16,3

Bolsa Familia 25,8 97,6 71,8 278,3

Demais obrigatdrias 312,0 289,6 -22,4 -7,2

Discricionarias (Executivo) 123,9 153,8 29,9 24,1
Memo:

Enfrentamento da covid-19, EC 123 e Campo de Marte 121,4 83,3 -38,1 -31,4

Demais 1.492,7 1.729,2 236,5 15,8

Fonte: Tesouro (2021) e IFI (2022). Elaboragdo: IFL

Despesa primaria cai em setembro. De acordo com o Siga Brasil, a despesa primaria do governo central somou
R$ 135,2 bilhdes em setembro, 1,3% inferior a despesa realizada no mesmo més de 2021, em termos reais. A seguir,
alguns comentarios em relagdo a algumas rubricas das despesas.

e Beneficios previdenciarios: pagamento de R$ 61,7 bilhdes configurou acréscimo real de 5,9% sobre setembro
de 2021;

e Pessoal e encargos sociais: gasto de R$ 25,5 bilhdes em setembro representou reducio real de 4,8% em relagio
aigual més do ano passado e reflete a auséncia de reajustes sobre os vencimentos do funcionalismo e a contengao
nas contratagdes; e

e Despesas obrigatorias com controle de fluxo: volume de R$ 17,2 bilhdes (alta real de 42,1%) influenciado
pelo pagamento do Auxilio Brasil no montante de R$ 7,0 bilhdes. Desconsiderando os valores referentes ao
Auxilio, cujo pagamento comegou a ser feito em novembro de 2021, as despesas obrigatérias com controle de
fluxo teriam registrado queda real de 15,8% em setembro na comparagdo com igual més de 2021.

No acumulado do ano, a despesa primaria apresenta leve aumento. A despesa primaria total do governo central
atingiu R$ 1.353,8 bilhdes em 2022, 2,2%, em termos reais, acima da despesa executada entre janeiro e setembro do ano
passado (Tabela 9). Para este resultado, destacam-se os gastos com abono salarial e seguro desemprego (que acumulam
alta de 31,1%, muito em fungdo da alteragdo no calendario de pagamentos do abono salarial), a complementag¢ao da Unido
ao Fundeb, que estd em periodo de transi¢do, com aumento gradual do valor a ser repassado ao Fundo (aumento de
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46,4%), as despesas obrigatdrias com controle de fluxo, influenciadas pelo gasto com os programas Bolsa Familia e
Auxilio Brasil (43,1%), e as discricionarias, que cresceram em fungdo do gasto atipico de R$ 23,9 bilhGes relativo a disputa
pelo Campo de Marte.

TABELA 9. DESPESAS PRIMARIAS DO GOVERNO CENTRAL — 2020 A 2022 - JANEIRO A SETEMBRO (R$ BILHOES CORRENTES,

Jan-Set/20 Jan-Set/21 Jan-Set/22

VAR. % REAL E % DO PIB)

Dlscrlmlnagao CO':I‘SE::ES v;';:ﬁ ldl corRrse::es vraeri'ltl%. Ll co:{ri::es vraez‘;ﬁ oLl
Despesa total 1.503,6 44,9% 27,6% 1.199,7 -25,9% 18,7% 1.353,8 2,2% 18,9%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 509,2 8,3% 9,3% 5456 -0,5% 8,5% 610,7 1,3% 85%
Pessoal (ativos e inativos) 233,4 -0,2% 4,3% 2404 -4,2% 3,7% 246,1 -7,3%  3,4%
Abono e seguro-desemprego 48,1 11,6% 0,9% 37,2 -27,5% 0,6% 54,0 31,1% 0,8%
Beneficio de Prestagdo Continuada (BPC) 46,9 2,3% 0,9% 50,9 0,8% 0,8% 59,0 50% 08%
Créditos extraordindrios (exceto PAC) 342,8 - 6,3% 95,9 -74,2% 1,5% 27,9 -73,4% 0,4%
FOIChczmpensagﬁo ao RGPS pelas Desoneragdes da 75 -112% 0,1% 58 -27,9% 0,1% 31 -514%  0,0%
Fundeb 12,5 1,8% 02% 151 13,1%  02% 24,5 46,4% 0,3%
Ca;;r;j)engasjudiciais e precatdrios (custeio e 219 459%  04% 179 -245%  0,3% 159 -202% 02%
Subsidios, subvengbes e Proagro 29,0 1752% 0,5% 52 -83,0% 0,1% 14,1 143,0% 0,2%
Obrigatorias 1.431,8 48,5% 26,2% 1.128,4 -26,8% 17,6% 1.238,5 -0,6% 17,3%
Obrigatodrias com controle de fluxo 926 -11,5% 1,7% 101,6 2,1% 1,6% 160,7 43,1% 2,2%
Discricionarias 71,8 -2,1% 1,3% 71,3 -8,2% 1,1% 115,4 46,6% 1,6%
Despesa total sem atipicidades* 1.042,3 0,5% 19,1% 1.083,3 -3,4% 16,9% 1.289,2 7,8% 18,0%

PIB (RS bi correntes) 5.456,3 6.421,7 7.166,1

* As atipicidades consideradas sdo apresentadas e descritas no EE da IFI n.2 17, de dezembro de 2021.
Fonte: SIGA Brasil, Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Gastos com previdéncia apresentam pequeno crescimento em relagdao a 2021. A IFI estima que as despesas com
beneficios previdenciarios, incluindo as sentencas judiciais e precatérios, devam encerrar 2022 em 8,1% do PIB
(R$ 792,2 bilhdes). Este nimero incorpora dados realizados de janeiro a setembro e a projegdo da IFI para os meses
seguintes. De acordo com dados extraidos do portal Siga Brasil®, nos primeiros nove meses do ano, o gasto previdenciario
cresceu 1,3%, em termos reais, em relacio ao mesmo periodo de 2021. Essa variagdo ja considera eventuais despesas
relacionadas a sentengas judiciais ou a abonos anuais (132).

Os primeiros meses do ano costumam ser bons preditores do comportamento da despesa com o Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS). Agora em outubro, a IFI reduziu marginalmente a proje¢do para os gastos com beneficios
previdenciarios deste ano de R$ 793,6 bilhdes para R$ 792,2 bilhdes, o que configuraria um aumento de R$ 82,6 bilhdes
em relacdo a 2021 (Tabela 8). Em percentual do PIB, ha um leve recuo de 8,2% para 8,1% do PIB no periodo.

Por fim, a despesa primaria recorrente do governo central, calculada pela IFI a partir da metodologia divulgada no
mencionado EE n? 17, de dezembro de 2021, somou R$ 1.289,2 bilhdes no acumulado de 2022 até setembro, alta real de
7,8% sobre 2021 (Tabela 9). O calculo considera como ndo recorrentes gastos da covid-19, da cessdo onerosa do pré-sal,

6 A consulta filtrou os valores pagos, inclusive restos a pagar, na Unidade Or¢amentaria “Fundo do Regime Geral de Previdéncia Social”, de janeiro a
agosto.




f s Instituicao Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
Independente OUTUBRO DE 2022

do Fundo Soberano do Brasil, as antecipa¢des no pagamento do abono salarial e do 132 do RGPS, e outras despesas, como
o pagamento pelo direito de uso do Campo de Marte.

Nos 12 meses encerrados em setembro, a despesa primdria alcangou R$ 1.768,2 bilhdes (18,8% do PIB), uma reducgio
real de 2,7% ante o mesmo més de 2021. Assim como apresentado para as receitas, a IFI calculou dois cendarios para a
despesa em 2022 e 2023 levando em consideragdo os possiveis impactos caso medidas de estimulo fiscais sejam
prorrogadas para o préximo ano, como explicado no RAF n? 68, de setembro de 2022, ja referenciado.

Pagamento do Auxilio Brasil no valor de R$ 600 em 2023 ainda nio tem previsio legal. A Tabela 10 apresenta as
projecdes de despesa primaria total da IFI para 2022 e 2023, nos cendarios base e alternativo. Como mencionado no RAF
n? 68, as proje¢des ndo incorporam a despesa do Auxilio Brasil em R$ 600 no préximo ano em fungio da auséncia de
previsdo legal para tal. Adiante, serd apresentada uma atualizagio da simula¢do com o Auxilio Brasil em R$ 600. Outras
explicacGes em relacdo aos cenarios base e alternativo sio fornecidas no RAF n2 68.

TABELA 10. PROJEGCOES DE DESPESAS PRIMARIAS DO GOVERNO CENTRAL EM 2022 E 2023, NOS CENARIOS BASE E
ALTERNATIVO (RS BILHOES)

N
Base Alternativo Base Alternativo

Despesa total 1.812,6 1.812,6 1.852,1 1.852,1
Beneficios previdencidrios (RGPS) 792,2 792,2 863,1 863,1
Pessoal (ativos e inativos) 337,4 337,4 370,9 370,9
Abono e seguro-desemprego 63,2 63,2 67,2 67,3
Beneficio de Prestagdo Continuada (BPC) 78,7 78,7 84,9 84,9
Créditos extraordindrios (exceto PAC) 53,1 53,1 2,0 2,0
Fundeb 34,3 34,3 40,0 40,0
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 18,1 18,1 24,7 24,7
Subsidios, subvengdes e Proagro 19,3 19,3 19,8 19,8

Obrigatorias 1.658,8 1.658,8 1.739,7 1.739,8

Obrigatérias com controle de fluxo 223,3 223,3 233,5 233,5

Discricionarias 153,8 153,8 112,4 112,3

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

Revisao para baixo na projecdo do IPCA de 2022 afeta a estimativa para o teto de gastos da Unido em 2023. A
principal diferenca entre as projecdes das despesas primarias nos cendrios base e alternativo contidas na Tabela 10
reside nos valores considerados para o IPCA em 2022, que define o teto de gasto para 2023. Em outubro, a IFI revisou
novamente a projec¢ao do [PCA de 2022 (de 6,4% para 5,8%, em ambos os cenarios). Vale dizer que o IPCA mais baixo
implica em um menor teto de despesas no ano seguinte.

Cenario alternativo incorpora o pagamento do Auxilio Brasil no valor de R$ 600. A projegdo para a despesa
primdria total com a incorporagdo do Auxilio Brasil no valor de R$ 600 sendo pago fora do teto de gastos a 21,6 milhdes
de familias em 2023 é de R$ 1.903,9 bilhdes, ou 18,4% do PIB, impacto de R$ 51,8 bilhdes, ou 0,5% do PIB, frente ao
cenario base.

Para encerrar a presente subsecdo, apresenta-se a trajetéria em 12 meses da despesa primaria convencional e recorrente,
calculada pela IFI de acordo com a metodologia apresentada no EE n2 17, de dezembro de 2021. O Grafico 11 contém
essas duas séries medidas como proporg¢io do PIB. A despesa primaria total alcangou 18,8% do PIB em setembro, ante
18,9% do PIB em agosto e 18,4% do PIB em julho. A despesa sem as atipicidades (ou recorrente) subiu de 17,6% do PIB
em julho para 18,0% do PIB em agosto e se manteve nesse patamar em setembro. As duas curvas indicam que a despesa
primaria permanece relativamente controlada.
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GRAFICO 11. EVOLUGAO EM 12 MESES DA DESPESA PRIMARIA TOTAL CONVENCIONAL E RECORRENTE -
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFL.

2.3 Resultado primario do governo central e do setor publico consolidado

Resultado primario do governo central, passados os nove primeiros meses do ano, se mantém positivo. Os dados
coletados pela IFI no portal Siga Brasil mostraram superavit primario de R$ 11,3 bilhdes para o governo central em
setembro, ante superavit de R$ 590,1 milhées no mesmo més de 2021. No acumulado de 2022 até setembro, o governo
central apurou superavit primario de R$ 33,5 bilhGes, acima dos R$ 22,2 bilhdes de superavit acumulado até agosto. O
superavit primario acumulado em 2022 continuou a refletir o aumento das receitas e o relativo controle da despesa
primaria, dado o teto de gastos.

No cenario alternativo, deficit primario da Unido podera alcancar 1,0% do PIB em 2023. Em 12 meses até
setembro, o governo central apresentou superavit primario de R$ 80,0 bilhdes (0,8% do PIB). Para este ano, em razio
principalmente da revisdo das proje¢des nas receitas primarias, a IFI passou a projetar superavit de R$ 50,9 bilhdes (0,5%
do PIB) em ambos cenarios tragados (base e alternativo). Para 2023, porém, a proje¢do se materializa em valores que
podem ir de um pequeno deficit de R$ 4,5 bilhdes (0,0% do PIB) até um deficit da ordem de R$ 103,0 bilhdes (1,0% do
PIB). A Tabela 11 apresenta os valores para os cenarios base, alternativo e alternativo modificado.

TABELA 11. PROJEC@ES PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL EM 2022 E 2023, NOS CENARIOS BASE E
ALTERNATIVO (RS RS BILHOES)

I e B S S —
| o | wwore | v | wworn | e | sdors

Receita liquida 1.863,4 19,1 1.847,6 17,9 1.800,9 17,4

Despesa primdria 1.812,6 18,6 1.852,1 17,9 1.903,9 18,4

Resultado primario 50,9 0,5 -4,5 0,0 -103,0 -1,0
Fonte: IFL.

Piora do resultado primario em 2023 ocorreria em fungio das receitas menores e do aumento na despesa. A
Tabela 11, permite as seguintes observagdes: (i) em 2022, a revisdo para baixo da projecao das receitas primarias reduziu
a expectativa da IFI para o superavit primario do governo central de R$ 71,2 bilhdes para R$ 50,9 bilhdes; (ii) para 2023,
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no cenario base, a projecdo da IFI para o resultado primario da Unido é de deficit de R$ 4,5 bilhoes; e (iii) no cenario

alternativo, em que o beneficio adicional do Auxilio Brasil é executado por fora do teto, o deficit primario projetado para
2023 aumenta para R$ 103,0 bilhges.

O Grafico 12 apresenta a trajetéria em 12 meses dos resultados primario convencional (observado) e recorrente do
governo central a precos de setembro de 2022. Enquanto o resultado convencional foi de um superavit de R$ 84,6 bilhges
em setembro, o resultado recorrente foi positivo em R$ 56,7 bilhdes. O resultado recorrente confirma uma melhora na

trajetéria do primario da Unido a partir do ultimo trimestre de 2020, quando a arrecadagio passou a crescer em ritmo
acelerado.

Desaceleracio da atividade e aumento do Auxilio Brasil representam riscos para as contas no préximo ano. Como
mencionado anteriormente, a desaceleracdo esperada na atividade econdmica doméstica e externa nos préoximos meses
em razdo da politica monetaria mais apertada constitui um risco para a trajetéria das receitas, especialmente a partir de
2023. Pelo lado da despesa, a eventual prorrogacdo do beneficio adicional do Auxilio Brasil no valor médio de R$ 600,00
mensais por familia representa igualmente um risco, tendo em vista a auséncia de espaco no teto de gastos da Unido para

a execucdo dessa despesa. A forma como essa despesa seria acomodada pode influenciar a credibilidade do regime fiscal
do pais.

GRAFICO 12. EVOLUGAO EM 12 MESES DO RESULTADO PRIMARIO E DO RESULTADO PRIMARIO
RECORRENTE DO GOVERNO CENTRAL (R$ BILHOES A PRECOS DE SETEMBRO DE 2022)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, Siga Brasil e Tesouro Gerencial. Elaboragdo: IFL.

Indefinicio quanto ao financiamento do piso da enfermagem impede, por ora, estimacio do impacto
orcamentario para 2023. No RAF n? 68, de setembro de 2022, estimamos que o impacto total do piso (Lei n®
14.434/2022) seria de R$ 17,4 bilhdes. Para garantir que os entes subnacionais e o setor privado sejam capazes de
custear tal piso salarial, tramitam no Congresso Nacional diversas proposi¢des com previsdo de medidas compensatoérias
ou de suporte por parte da Unido. Como ainda ndo esta claro qual proposta sera efetivamente aprovada, optamos por

aguardar as tramita¢des e deixar para incorporar impactos or¢amentdrios mais especificos apenas nos préximos
relatérios.

A Figura 1 mostra o estagio de tramita¢do das proposi¢des que tém recebido maior atengao da imprensa e do Congresso.
Vale lembrar que, para um projeto de lei se tornar norma vigente, deve ser aprovado nas duas Casas legislativas e entdo
sancionado pelo presidente da Republica. As setas na figura indicam que alteragdes em uma Casa, se ocorrerem, devem
ser revisadas e aprovadas pela outra, para s6 entdo o projeto seguir para san¢do presidencial.
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FIGURA 1. ESTAGIO DE TRAMITAGAO DE PROPOSTAS ASSOCIADAS AO PISO DA ENFERMAGEM

Casa iniciadora Casa revisora Sancdo Norma vigente
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Elaboragdo: IFI.

CD = Cdmara dos Deputados; SF = Senado Federal.

Para entender a tramitagdo de projetos de lei e correlatos, acesse: https://www.camara.leg.br/entenda-o-processo-legislativo/.
*Excecdo: Propostas de Emendas a Constituicdo (PEC) ndo dependem da etapa de sangdo presidencial, pois tais emendas sdo
promulgadas pelo Congresso Nacional.

Breve descrigdo das propostas: PL 1.272/2022 - desoneragdo da folha de pagamentos para o setor de satde; PEC 22/2022 -
realocagdo de emendas de relator, jd alocadas no Ministério da Satde, para o pagamento do piso da enfermagem; PEC 23/2022
- aumenta a transferéncia da Unido para o Fundo de Participagdo dos Municipios; PL 798/2021 - reabertura do programa de
repatriacdo de recursos no exterior; PL 2.499/2022 - descentralizacdo dos recursos do excedente em dleo do pré-sal; PL
1.435/2022 - reajuste periddico da Tabela SUS. As demais proposigdes estdo explicadas no texto.

A maioria das proposicoes ainda esta em tramitacdo na Casa iniciadora, isto é, aquela na qual elas foram inicialmente
propostas. Dois dos trés projetos que estiao na Casa revisora representam solu¢do temporaria, e ndo permanente, para o
financiamento do piso da enfermagem. Tanto o PLP 44/2022 quanto o PLP 7/2022 autorizam’ que estados e municipios
realoquem recursos, em seus fundos de saude, recebidos da Unido em anos anteriores.

O PL 458/2021, também na Casa revisora, originalmente se restringia a criar um regime tributario temporario, no qual
contribuintes poderiam atualizar ou regularizar seus patrimdénios mediante o pagamento de aliquota diferenciada de
Imposto de Renda (Regime Especial de Atualizacao e Regularizacdo Patrimonial - “Rearp”). Contudo, em sua ultima
versdo®, o projeto passou a tratar também do reajuste da tabela progressiva mensal do Imposto de Renda (entre outros
parametros do imposto).

A Uinica norma vigente, entre as indicadas na Figura 1, é a Lei n® 14.455/2022, que criou as Loterias da Sadde e do
Turismo. Apesar de aparentemente constituir uma solu¢do permanente, a loteria nao seria capaz de cobrir parcela
significativa do custo anual do piso, como indica a seguinte aproximacao. Dado que o percentual de 5% da arrecadacio
da Loteria da Saude (na modalidade de prognésticos numéricos) seria destinado ao Fundo Nacional de Saude®, para
custear a parcela de R$ 5,4 bilhdes do impacto do piso da enfermagem (parcela referente a estados e municipios), seria
necessaria uma arrecadagio anual de R$ 108 bilhdes com a nova loteria. A titulo de referéncia, tal montante é muito

7PLP 44/2022: https:

8 Parecer do relator, na forma de substitutivo, apresentado na Comissdo de Constitui¢do, Justica e Cidadania (CCJC) da Camara dos Deputados.
Disponivel em: https://www.camara.leg.br/propostas-legislativas/2279186.

9 Conforme o art. 22, inciso I, alinea “a”, da Lei n? 14.455/2022.
Lei disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ Ato2019-2022/2022/Lei/L.14455.htm.
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superior a arrecadacdo de uma das principais loterias federais, a “Mega-Sena”, que atingiu'® R$ 6,6 bilhdes em 2021.
Portanto, a Loteria da Saude, caso seja utilizada!! para garantir o piso, ndo sera suficiente.

Os trés projetos na Casa revisora, ja citados, também ndo parecem, até o momento, capazes de cobrir o custo do piso, nem
mesmo temporariamente (em 2023, por exemplo). O PLP 7/2022, em particular, limita o montante a ser realocado
a R$ 2 bilhaes, valor inferior ao necessario para que o setor sem fins lucrativos garanta o piso salarial (R$ 6,4 bilhdes
anuais, segundo o RAF n? 68). Ja o Rearp (PL 458/2021), na modalidade de atualizacdo patrimonial, arrecadaria menos
de R$ 1 bilhdo por ano?2,

Diante deste contexto, é provavel que haja novidades, em breve, na tramita¢cdo dos diversos projetos, na busca dos
parlamentares por uma solucdo definitiva para o financiamento do piso da enfermagem. Vale destacar que é iminente
(inicio de novembro) o fim do prazo para que as diversas entidades ligadas a saude apresentem ao Supremo Tribunal
Federal (STF) suas estimativas de impacto do piso salarial'?, tanto sobre as despesas quanto sobre a empregabilidade da
categoria. Assim, a partir de novembro, as pressoes politicas para que os congressistas avancem no tema poderao crescer,
bem como as pressdes para que o STF reaprecie a matéria, agora subsidiado pelos estudos. A IFI seguira acompanhando
as medidas, e publicarda em breve uma nota técnica com mais analises.

Entes subnacionais contribuem para o superavit primario de R$ 120,1 bilhdes do setor publico até agosto.
Analisam-se agora os dados disponibilizados pelo Banco Central, atualizados até agosto de 2022, referentes aos
resultados primario e nominal do setor publico consolidado calculados a partir da metodologia abaixo da linha'“% No
acumulado de 2022 até agosto, o setor publico - incluindo o governo central, os governos regionais e as empresas
estatais - teve superavit primario de R$ 120,1 bilhdes, contra superavit de R$ 1,2 bilhdo nos oito primeiros meses de
2021. O governo central apurou superavit de R$ 24,0 bilhdes, enquanto os estados e municipios acumularam resultado
positivo de R$ 90,8 bilhdes e as empresas estatais, de R$ 5,3 bilhdes.

Em 12 meses, o setor publico teve superavit primario de 183,5 bilhées (2,0% do PIB). Segundo o Banco Central, o
governo central (governo federal, Banco Central e INSS) respondeu por um superavit de R$ 71,2 bilhdes (0,8% do PIB),
enquanto os governos regionais (estados e municipios) e as empresas estatais apresentaram superavit de
R$ 106,8 bilhdes (1,1% do PIB) e R$ 5,6 bilhdes (0,1% do PIB), respectivamente. Essas informagdes estdo dispostas no
Grafico 13.

Superavit primario em 12 meses dos entes subnacionais teve terceira queda consecutiva em agosto. Ainda em
relacdo ao Grafico 13, vale dizer que o superavit primario dos governos regionais caiu de 1,4% do PIB em maio, para 1,3%
do PIB em junho, depois para 1,2% do PIB em julho e, finalmente, 1,1% do PIB em agosto. No segundo semestre, as
inovagdes trazidas na Lei Complementar (LC) n? 194, de 23 de junho de 2022, como a classificagdo de telecomunicagdes,
energia elétrica, combustiveis e transporte ptiblico como bens e servicos essenciais, deverdo reduzir a arrecadagio dos
entes subnacionais, afetando, portanto, a trajetdria do superavit primario.

10 Conforme informagao de relatério da Caixa Econémica Federal:
https: //www.caixa.gov.br/Downloads/caixa-loterias/A Sorte em Numeros 2020 2021.pdf#page=27.

10 uso da Loteria da Saude para financiar o piso da enfermagem chegou a ser mencionado, por exemplo, nesta noticia:
https://www12.senado.leg.br/noticias/materias/2022/09/22/publicada-lei-que-cria-loterias-da-saude-e-do-turismo

12 Conforme calculos da Consultoria de Or¢amentos, Fiscalizagdo e Controle do Senado Federal (CONORF), constantes de um dos pareceres ao projeto
de lei. Parecer disponivel em: https://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento?dm=8952659&ts=1630443663958&disposition=inline#page=9.

13 Decisdo do STF disponivel em: https://portal.stf.jus.br/processos/detalhe.asp?incidente=6455667.

14 Para uma explicacdo mais detalhada, acesse o Manual de Estatisticas Fiscais do Boletim Resultado do Tesouro Nacional: https://bit.ly/3pjxgEv.
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Informacdes do Confaz mostram desaceleracio nos recolhimentos do ICMS em julho e agosto. A titulo de
ilustracdo, segundo o Confaz, a arrecadacdo de ICMS dos 26 estados e do Distrito Federal caiu 12,7%, em termos reais,
em agosto na comparag¢ao com o mesmo més de 2021. Vale ressaltar a auséncia de informagdes para quatro unidades da
federagdo. Em julho, houve queda real de 3,0% na arrecadagdo de ICMS nessa base de comparagdo. Até junho, os
recolhimentos do tributo registraram expansao na comparacdo com igual més do ano anterior. No acumulado de 2022
até agosto, as receitas do ICMS tiveram acréscimo real de 1,2%, ante 3,4% até julho e 4,5% até junho.

GRAFICO 13. RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL, DOS GOVERNOS REGIONAIS E DAS EMPRESAS
ESTATAIS, ACUMULADO EM 12 MESES - % DO PIB
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Despesa de juros do setor publico recuou marginalmente entre julho e agosto. Ainda considerando a comparacio
em 12 meses, a despesa de juros do setor publico alcangou 6,2% do PIB (ou R$ 575,6 bilhdes) em agosto, contra 6,4% do
PIB (R$ 586,4 bilhdes) em julho e 4,0% do PIB (R$ 335,7 bilhdes) em agosto de 2021 (Grafico 15). A despesa de juros
como propor¢do do PIB reverteu a trajetéria de queda em julho do ano passado, quando assumiu tendéncia de elevagido,
movimento que tem relagio com o aperto monetario iniciado pelo Banco Central em margo de 2021 e o aumento da
inflacdo, dois indexadores importantes dos titulos publicos. A perspectiva é de que a despesa de juros permaneca em

niveis relativamente elevados até que o custo médio da divida publica venha a cair. Vale dizer que, no Grafico 15, a
despesa de juros aparece com o sinal invertido no eixo.
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GRAFICO 14. RESULTADOS PRIMARIO E NOMINAL ACUMULADOS EM 12 MESES (% DO PIB) DO SETOR
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

O resultado nominal do setor publico - soma dos resultados primario e de juros - apresentou déficit de R$ 392,0 bilhdes
(4,2% do PIB) nos 12 meses até agosto. A composi¢do desse deficit se deu da seguinte forma: deficit nominal do governo
central de 4,6% do PIB; superavit dos governos regionais de 0,5% do PIB; e resultado das empresas estatais de zero. O
Graficos 14 e o Grafico 15 mostram que a melhora do resultado primério (3,5 p.p. do PIB) entre agosto de 2021 e agosto
de 2022 mais do que compensou o aumento na despesa de juros no periodo (2,1 p.p. do PIB), fazendo com que o resultado
nominal melhorasse em 1,4 p.p. do PIB. Contribuiu para esse resultado o forte crescimento das receitas primarias dos
entes nacionais e o relativo controle das despesas. De todo modo, a evolugdo da despesa de juros é importante porque
pode, em contexto econdmico desfavoravel, dificultar a estabilizagdo dos niveis de endividamento do pais.

GRAFICO 15. DESPESA DE JUROS NOMINAIS ACUMULADA EM 12 MESES (% DO PIB) DO SETOR PUBLICO
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.
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2.4 Evolugdo dos indicadores de endividamento do setor publico

Nesta subsecio, faz-se primeiramente uma analise das informac¢ées contidas no Relatdrio Mensal da Divida (RMD), da
Secretaria do Tesouro Nacional, com dados atualizados até agosto.

Elevado volume de resgates da divida reduziu estoque da divida ptiblica em agosto. No més de agosto, os resgates
de titulos da Divida Pudblica Federal (DPF) no mercado priméario superaram as emissdes em R$ 56,6 bilhdes. Tais resgates
foram determinados por titulos da Divida Pdblica Mobilidria Federal Interna (DPMFi) indexados aos indices de precos,
que tiveram resgates liquidos de R$ 162,1 bilhdes em agosto. De acordo com o Tesouro, o vencimento de Notas do
Tesouro Nacional série B (NTN-B) explica o elevado volume de resgates em agosto. Ainda no més, houve emissdes
liquidas de R$ 58,8 bilhoes de titulos prefixados e de R$ 46,7 bilhdes de titulos com remuneracio por taxa flutuante. O
resgate liquido de titulos foi parcialmente compensado pela apropriagio de juros de R$ 33,6 bilhdes, menor valor desde
janeiro de 2021, em razdo do recuo da inflacdo nos dois dltimos meses. No computo geral, o estoque da DPF diminuiu
R$ 23,0 bilhGes em agosto ante julho, totalizando R$ 5.781,4 bilhdes. No acumulado de 2022 até agosto, a DPF teve
resgates liquidos de R$ 199,1 bilhdes.

Reserva de liquidez subiu marginalmente em agosto ante julho. A reserva de liquidez da divida publica federal
registrou R$ 1.146,0 bilhdes em agosto, ante R$ 1.177,7 bilhdes em julho e R$ 1.227,3 bilhdes apurados em agosto de
2021. A reserva de liquidez (também chamada de colchdo de liquidez) integra as disponibilidades de caixa do Tesouro
depositadas na Conta Unica no Banco Central.

Areserva de liquidez é um bom indicador da suficiéncia de caixa para cobrir os vencimentos (principal e juros) dos titulos
em poder do publico e dos emitidos para o Banco Central. Quando medido em niimero de meses, este indicador mostra
por quanto tempo é possivel pagar as dividas vincendas com a reserva existente. O Tesouro considera como limite
prudencial uma reserva de liquidez capaz de honrar 3 meses de vencimentos da divida. Assim, o indice de liquidez, em
numero de meses, alcangou 10,24 meses em agosto, ante 9,49 meses em julho, e 10,54 meses em agosto de 2021. Ou seja,
na auséncia de novas emissodes, em agosto, o Tesouro conseguiria pagar 10,24 meses de vencimentos de titulos da DPMFi.
0 valor prudencial, por sua vez, que corresponde ao pagamento de trés meses de vencimento de titulos da DPMFj, foi de
R$ 331,7 bilhdes em agosto, ante R$ 505,0 bilhdes em julho.

Taxas médias de emissdes de titulos publicos mostraram recuo em julho e agosto. Ainda segundo a STN, as taxas
médias de emissdes da DPMFi cairam em agosto pelo segundo més consecutivo. Para os titulos prefixados (LTN) de 24
meses, a taxa média de emissao foi de 12,29% a.a. em agosto, contra 12,94% a.a. em julho. Nos titulos prefixados de 48
meses, a taxa caiu de 12,75% a.a. em julho para 11,97% a.a. em agosto. No titulo prefixado de 10 anos, com pagamento
de juros semestrais, a taxa média de emissao caiu de 12,93% a.a. em julho para 12,24% a.a. em agosto.

Quedas nas taxas de emissdes continuaram em setembro. Informagdes levantadas pela IFI nos leildes realizados pelo
Tesouro?!® indicam novas quedas nas taxas dos titulos da DPMFi em setembro. O titulo prefixado com vencimento em 12
de outubro de 2024 teve taxa média de emissao de 12,19% a.a. em setembro, contra 12,42% a.a. em agosto. Para o titulo
prefixado com vencimento em 12 de janeiro de 2026, a taxa média de emissdo caiu de 12,08% a.a. em agosto para 11,81%
a.a. em setembro. Os titulos atrelados a indices de pregos também registraram redugao nas taxas de emissdo em agosto,
em linha com a queda da inflacdo nos ultimos meses. Os titulos (e os respectivos vencimentos) sdo comunicados
trimestralmente pelo Tesouro e podem sofrer alteracdes ao longo do tempo.

Custo médio da divida publica interna também caiu em agosto, em linha com o verificado nas taxas de emissoes.
A queda mensal no custo médio do estoque da DPMFi foi de 0,1 p.p. em agosto, chegando a 10,89% a.a. Na comparagao
com agosto de 2021, o custo médio do estoque da DPMFi teve alta de 2,93 p.p. (Grafico 16). O custo médio das emissdes

15 Link para acesso a planilha: https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/dados.
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em oferta publica da DPMFi registrou queda de 0,2 p.p. na passagem de julho para agosto, para 11,88% a.a. Em relacdo a
agosto de 2021, o custo médio das emissdes da DPMFi cresceu 5,44 p.p. (Grafico 16). Essa reducdo do custo médio das

emissdes da DPMFi decorreu da deflacdo verificada nos dois ultimos meses, que fez cair a taxa média de emissdo dos
titulos atrelados a indices de precos.

GRAFICO 16. CUSTO MEDIO DA DiVIDA PUBLICA (ESTOQUE E OFERTAS PUBLICAS), ACUMULADO NOS
160 ULTIMOS 12 MESES (% AO ANO) E TAXA SELIC - META (% AO ANO)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

Queda no custo médio da divida reflete a trajetdria recente dos indexadores dos titulos, como a inflacido. A
redugdo no custo médio do estoque da DPMFi em agosto reflete o comportamento de alguns dos indexadores dos titulos,
sobretudo o IPCA, que teve deflacdo em julho, agosto, e setembro, assim como a Selic, que parou de subir em setembro e
foi mantida em 13,75% a.a. pelo Banco Central. A tendéncia é de alguma acomodagdo, ou mesmo ligeira queda, no custo
médio da divida nos préximos meses. De todo modo, essa acomodacdo ocorreria em um patamar relativamente alto, o
que tende a manter em elevacio a despesa de juros do setor publico.

Em linhas gerais, as condi¢des de financiamento do Tesouro estdo relativamente favoraveis em 2022. Apesar dos
periodos de incerteza, potencializados pelo conflito na Ucrania e pela eleicdo presidencial no Brasil, ndo houve
necessidade de alteracdo na estratégia de financiamento apresentada no Plano Anual de Financiamento (PAF) de 2022.
O Tesouro tem conseguido gerenciar a reserva de liquidez, mantendo os niveis prudenciais, assim como voltar a alongar

gradativamente o prazo médio dos vencimentos da DPMFi, os quais foram encurtados em 2020 em razao das incertezas
associadas a pandemia.

Importante mencionar também a persisténcia de incertezas em relagio ao arcabougo fiscal brasileiro a partir do préoximo
ano. O contexto é de muitas pressdes por aumento de despesas, ao mesmo tempo em que parte do aumento da
arrecadacdo verificado no periodo recente tende a ser transitério, pois esta relacionado ao comportamento dos precos
de commodities, da inflacdo e da atividade econdmica, que tende a esfriar no préximo ano. Assim, a forma como a questio
da sustentabilidade das contas publicas do pais sera enderecada no curto prazo representara um importante elemento
de dispersdo das incertezas e de reconquista da credibilidade da politica fiscal.

Divida bruta em proporcio do PIB registrou novo recuo em agosto. Passa-se agora para a analise dos indicadores
de endividamento divulgados pelo Banco Central (metodologia abaixo da linha), com informagdes atualizadas até agosto.
A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) recuou de 78,2% do PIB (R$ 7.217,1 bilhGes) em julho para 77,5% do PIB
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(R$ 7.231,6 bilhdes) em agosto (Grafico 17). A partir da evolugio dos condicionantes da divida, de acordo com o Banco
Central, a queda na DBGG em agosto foi influenciada pelo aumento do PIB nominal (queda de 0,9 p.p. do PIB) e pelos
resgates liquidos de divida (diminuicdo de 0,4 p.p.), parcialmente compensados pela apropriacdo de juros nominais (alta
de 0,5 p.p.).

Incremento do PIB tem sido determinante para a reducao da divida bruta em 2022. No acumulado de janeiro a
agosto, a DBGG caiu 2,8 p.p. do PIB em razio do crescimento do PIB nominal (queda de 5,6 p.p.), dos resgates liquidos de
divida (diminui¢cdo de 2,0 p.p.) e do efeito da apreciacdo da taxa de cambio (redugio de 0,4 p.p.). Esses efeitos foram
parcialmente compensados pela apropriacdo de juros nominais (incremento de 5,2 p.p.). Vale dizer que resgates liquidos
de divida ndo necessariamente indicam dificuldades do Tesouro em emitir titulos para rolar a divida publica. Como
mencionado anteriormente, a reserva de liquidez tem permitido ao Tesouro manter o plano original de financiamento
em 2022 sem precisar realizar grandes emissdes em um ambiente de incertezas e de maior volatilidade.

Diferentemente da divida bruta, endividamento liquido cresceu em agosto. A Divida Liquida do Setor Publico
(DLSP) cresceu 0,5 p.p. do PIB em agosto ante julho, para 58,2% do PIB (R$ 5.435,6 bilhdes). Na comparagdo com agosto
de 2021, houve redugao de 0,8 p.p. no indicador (Grafico 17). De acordo com o Banco Central, o crescimento da DLSP em
agosto na comparacdo mensal decorreu da apropriacdo de juros nominais (alta de 0,4 p.p.), da variagdo da cesta de
moedas que compdem a divida externa liquida (incremento de 0,4 p.p.) e do deficit primario (aumento de 0,3 p.p.),
parcialmente compensados pelo acréscimo do PIB nominal (queda de 0,6 p.p.).

Movimento da divida liquida em 2022 difere da DBGG em razio da composi¢ido do indicador. A DLSP consolida os
passivos do setor publico descontando os créditos, como as reservas internacionais, créditos do Tesouro junto ao BNDES,
entre outros. De janeiro a agosto, a divida liquida cresceu 1,0 p.p. em razdo da apropriacdo de juros nominais (alta de 3,9
p.p.), da variacdo da cesta de moedas que compdem a divida externa liquida (aumento de 1,3 p.p.), e da apreciacio
acumulada de 7,2% da taxa de cambio (incremento de 1,2 p.p.). Tais movimentos foram parcialmente compensados pelo
aumento do PIB nominal (reducdo de 4,0 p.p.) e pelo superavit primario acumulado (queda de 1,3 p.p.).

GRAFICO 17. INDICADORES DE DiVIDA PUBLICA E PRINCIPAIS COMPONENTES (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Antes de concluir a secdo, a IFI apresenta a atualizagido das proje¢des para a DBGG nos cenarios base e alternativo. Sdo
trés as principais diferencas nas premissas subjacentes aos cendrios: o resultado primdrio do setor publico consolidado,
a taxa implicita da divida, em termos reais e o crescimento da economia. A Tabela 12 apresenta as projecdes de
indicadores que influenciam a trajetéria da divida, assim como as projec¢des para a DBGG em 2022 e 2023.
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TABELA 12. PROJEGOES PARA A DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL EM 2022 E 2023, NOS CENARIOS BASE E

ALTERNATIVO (RS BILHGES)

Resultado primario do setor publico consolidado 1,1% 0,0% -1,0%
PIB nominal (RS bilhdes) 9.751,56 10.339,82 10.366,19
PIB - cresc. real 2,6% 0,6% 1,0%
Deflator implicito do PIB 9,5% 5,4% 5,2%
Taxa implicita real 4,4% 3,6% 4,8%
DBGG (% do PIB) 77,3% 79,2% 80,7%

Fonte: IBGE, Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Projecdes para a DBGG em 2023 vio de 79,2% a 80,7% do PIB. No cenario base, a DBGG terminara 2022 em 77,3%
do PIB, aumentando para 79,2% do PIB no préximo ano. No RAF anterior, a expectativa da IFI era que a DBGG alcangasse
78,1% do PIB em 2022 e subisse a 80,2% do PIB em 2023. No cenario alternativo, por sua vez, a projecdo é que a DBGG
suba a 80,7% do PIB em 2023, em razdo principalmente da piora do resultado primério.

Para encerrar a presente se¢do, discute-se um pouco a trajetdria recente do estoque das reservas internacionais do pais
e arelacdo com os indicadores de endividamento. As reservas constituem ativos externos sob controle do Banco Central
e sdo prontamente utilizaveis para atender as necessidades de financiamento do balango de pagamentos. Nesse sentido,
as reservas atuam como uma espécie de seguro contra os efeitos das interrup¢des inesperadas nas disponibilidades
externas de recursos do pais, o que afeta negativamente a economia pela via da producdo, do emprego e do consumo das
familias.

Entre 2006 e 2012, pais acumulou volume significativo de reservas internacionais. O Grafico 18 apresenta a
evolucdo das reservas internacionais brasileiras desde 2002. Chama a aten¢do o acimulo de reservas verificado a partir
de 2006, movimento que se estendeu até 2012, aproximadamente. Esse acimulo de reservas foi possivel ao pais em razdo
do aumento do saldo em transagdes correntes com o exterior e, principalmente, da forte entrada de recursos no pais pela
conta capital e financeira do balango de pagamentos. Entre os fatores determinantes desse movimento sobre as
transagdes correntes destacam-se o impulso dado as exportagdes devido aos ganhos nos termos de troca e o crescimento
da economia mundial naquele periodo.

GRAFICO 18. RESERVAS INTERNACIONAIS (US$ BILHOES)
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O crescimento das reservas internacionais brasileiras, que saltaram de US$ 85,84 bilhdes, em dezembro de 2006, para
US$ 240,48 bilhdes em dezembro de 2010, e depois subiram ainda mais, alcancando o nivel de US$ 370 bilhdes no
primeiro semestre de 2012, se deu por meio da atuagdo do Banco Central e do Tesouro Nacional no mercado de cimbio
para a aquisi¢do de divisas destinadas a amortizacdo da divida externa do governo central e, no caso do Banco Central,
para elevar as reservas internacionais do pafs.

0 aumento das reservas internacionais teve como contrapartida incremento na divida bruta. Apesar de, em um
primeiro momento, o acimulo de reservas internacionais ter sido desejavel devido ao saldo relativamente baixo
verificado no comego dos anos 2000, o crescimento do montante de divisas veio acompanhado de aumento de
endividamento®. Entre 2006 e 2012, esse aumento no endividamento se deu pela compra dos novos fluxos de divisas,
por meio das operagdes compromissadas do Banco Central, que constituem um instrumento de gestio de liquidez pela
autoridade monetaria e que integra a DBGG. Em linhas gerais, as compromissadas consistem em uma operagio de compra
a vista com o concomitante compromisso de revenda de um titulo em uma data futura?”’.

A partir de 2012, por sua vez, ainda que novos fluxos de divisas tivessem deixado de ser adquiridos, a incidéncia
cumulativa da Selic sobre a divida publica (operacdes compromissadas) fez o endividamento continuar a crescer. Ou seja,
a manutencdo das reservas implica um custo de carregamento desse seguro.

O Grafico 18 encontra um paralelo no Grafico 17, que também apresenta a evolugdo das operagdes compromissadas em
proporc¢ao do PIB. As compromissadas subiram de 3,2% do PIB, em dezembro de 2006, para 15,9% do PIB em janeiro de
2010. Entre 2014 e 2019, esse instrumento de divida se manteve entre 14% e 18% do PIB. Nos primeiros meses da
pandemia, houve reducio das reservas em razio de resgates efetuados pelo Tesouro na Conta Unica do Banco Central,
acompanhada de uma redug¢ido das compromissadas. De abril a outubro de 2020, tanto as opera¢des compromissadas
quanto as reservas internacionais voltaram a crescer.

A partir do segundo semestre de 2021 até este momento, verifica-se uma tendéncia de queda das reservas internacionais
(Grafico 18). Em agosto de 2021, as reservas alcangaram US$ 370,40 bilhdes, montante que se reduziu a US$ 339,66
bilhdes em agosto de 2022. As operagdes compromissadas, por sua vez, atingiram 14,8% do PIB em outubro de 2021 e
recuaram a 11,8% do PIB em agosto de 2022. Vale dizer que a evolugdo das opera¢des compromissadas afeta tanto a
DBGG, quanto a DLSP.

A redugio recente observada nas reservas parece guardar relacdo com o contexto internacional. A queda desse indicador
no médio e longo prazo se traduziria em redu¢do da divida bruta. A reducdo das reservas fruto de decisdo do governo, no
entanto, ndo é trivial, tendo em vista a necessidade de avaliacdo dos custos e beneficios do carregamento desse ativo.
Além disso, é preciso considerar o impacto da venda das reservas sobre a taxa de cimbio. Como as reservas configuram
um seguro do pais contra crises internacionais, a eventual venda para além de niveis 6timos pode aumentar a
vulnerabilidade externa do pais, comprometendo os fundamentos da economia.

2.5 Orgcamento da Unido para 2022

Despesas nao sujeitas ao teto de gastos tiveram grande impacto sobre o orcamento de 2022. Quando aprovada, a
Lei Or¢amentaria de 2022 (LOA 2022) projetava despesas primarias em R$ 1.720 bilhdes (18% do PIB), aquela altura
com uma pequena margem de R$ 3,2 bilhdes nas despesas sujeitas ao teto de gastos do Poder Executivo. Hoje, o governo

16 Para uma discussdo mais aprofundada sobre a evolugdo das reservas internacionais brasileiras e os beneficios e os custos desse carregamento, ver o
Estudo Especial (EE) da IFI n? 1, de margo de 2017, intitulado “Reservas internacionais no Brasil: evolugdo, nivel adequado e custo de carregamento”.
Pagina para acesso ao documento: https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-estudos-especiais.

17 Para maiores detalhes sobre as operagdes compromissadas, consultar o EE da IFI n? 3, de outubro de 2017, intitulado “As operagdes compromissadas
do Banco Central”. Disponivel em: https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-estudos-especiais.
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projeta despesas primarias em R$ 1.820 bilhdes (18,8% do PIB), equivalente a um incremento de R$ 100 bilhdes em
relacdo ao previsto na LOA, sem nenhuma margem em relacgdo ao teto de gastos do Executivo. Na avaliagdo mais recente
do governo, do fim de setembro, foi identificada a necessidade de ajuste de R$ 10,5 bilhdes nas despesas sujeitas ao teto
para permitir o cumprimento da regra.

Entre as despesas adicionadas ao orgamento de 2022 apds a san¢do da LOA, via crédito extraordindrio ou especial, pode-
se destacar trés itens que, juntos, somam R$ 87,3 bilhdes (0,9% do PIB): (i) crédito especial no valor de R$ 23,9 bilhdes
referente ao pagamento de sentencga judicial ao municipio de Sdo Paulo; (ii) reabertura de créditos extraordinarios e
inscricdo de restos a pagar de 2022, principalmente referente aos gastos com o enfrentamento da pandemia de covid-19,
no valor de R$ 23,0 bilhdes; e (iii) auxilios financeiros decorrentes da Emenda Constitucional n¢ 123 (EC 123), de 2022,
no valor de R$ 40,4 bilhoes!8. Essas despesas respondem por 87,3% do incremento total entre o previsto na LOA deste
ano e na avaliagdo bimestral mais recente.

Surpresa positiva nas previsoes de receita mais que compensaram o efeito das despesas sobre o orcamento de
2022. A LOA de 2022 previa receita primaria, liquida de transferéncia aos governos subnacionais, de R$ 1.644 bilhdes
(17,2% do PIB) e agora, na ultima avaliagdo bimestral de receitas e despesas primarias da Unido, o valor passou para
R$ 1.844 bilhdes (19,1% do PIB). O incremento de R$ 200,2 bilhdes mais que compensa o aumento na previsio de
despesas para 2022. Devido a essas revisoes, a previsdo do Governo para o resultado primdrio saltou de um deficit de
R$ 76,2 bilhdes para um superavit de R$ 24,0 bilhges.

Receitas vinculadas ao petréleo foram as maiores responsaveis pela revisio no cenario das receitas. As receitas
associadas a dindmica de precos de commodities apresentaram forte influéncia nas revisées realizadas pelo Governo
Federal. As receitas de dividendos e participacdes foram projetadas em R$ 26,3 bilhdes na LOA de 2022 e a avalia¢do das
receitas e despesas do 42 bimestre atualizou essa projecido para R$ 80,5 bilhdes em funcio dos dividendos pagos pela
Petrobras, que ja somam R$ 62,7 bilhdes até setembro. As receitas com royalties e participacdes especiais foram
revisadas de R$ 95,9 bilhdes para R$ 129,8 bilhdes, isto é, incremento de R$ 33,9 bilhdes devido, principalmente, a
revisdo das estimativas para o preco do petréleo Brent e para a taxa de cambio.

As receitas de concessdes e permissdes também tiveram seus valores majorados em relacdo ao previsto na LOA. A
projecdo saiu de R$ 5,1 bilhges, inicialmente, para R$ 45,2 bilhdes nesta ultima avaliagdo. A influéncia nesta rubrica
decorre, principalmente, dos novos contratos de concessido de geracdo de energia elétrica com a desestatizacdo da
Eletrobras e da arrecadagdo com a segunda rodada de licitagdes dos volumes excedentes da cessdo onerosa.

Os Graficos 19 e 20 sintetizam as revisdes nas projec¢des oficiais do governo para resultado primario, receitas e despesas
primarias da Uniao.

18 AEC 123,de 2022, autorizou o pagamento de até R$ 41,25 bilhdes para atendimento as seguintes agdes: (i) R$ 26 bilhdes para pagamento de adicional
de R$ 200 por familia beneficidria do Auxilio Brasil e reducio da fila de espera; (ii) R$ 5,4 bilhdes para pagamento de auxilio a transportadores
auténomos de carga; (iii) R$ 1,05 bilhdo para aumento do Auxilio Gas dos Brasileiros; (iv) R$ 2,0 bilhdes para pagamento de auxilio aos motoristas de
taxi; (v) R$ 0,5 bilhdo para compra e distribui¢io de alimentos da agricultura familiar; (vi) R$ 3,8 bilhdes para os estados e DF que outorgarem créditos
do ICMS e; (vii) R$ 2,5 bilhGes para os entes subnacionais que possuam servigos de transporte publico coletivo urbano, semiurbano ou metropolitano.
Porém, alguns créditos ndo foram abertos em sua totalidade, ou seja, os créditos extraordinarios abertos por meio das Medidas Provisérias (MPs n®
1.130 e 1.131, ambas de 2022) somaram R$ 40,4 bilhdes, isto é, R$ 841 milhdes a menos que o autorizado na EC n? 123, de 2022.
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GRAFICO 19. PROJEGAO OFICIAL PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL (R$ BILHOES)
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Fonte: LOA 2022, Decreto 10.961 e alteragées. Elaboragdo IFI.
GRAFICO 20. PROJEGAO OFICIAL PARA RECEITAS E DESPESAS PRIMARIAS DO GOVERNO CENTRAL (RS
BILHOES)
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Fonte: LOA 2022, Decreto 10.961 e alteragdes. Elaboragdo IFL

Cenario do governo parareceitas administradas pela Receita Federal apresenta movimentos distintos. A previsio
para a arrecadacgido das receitas administradas pela RFB, exceto as receitas previdenciarias, foi revisada em R$ 104,8
bilhdes entre a LOA e a avaliacdo do quarto bimestre. A composicdo dessa revisdo, contudo, mostra-se bastante
heterogénea entre os tributos. As receitas que incidem sobre a renda (IR e CSLL) tiveram suas proje¢des revisadas de
R$ 657,8 bilhdes para R$ 839,2 bilhdes, aumento de R$ 181,4 bilhdes. Dentre as justificativas apresentadas nos relatérios
de avaliacdo, destaca-se a informacdo de que a melhora na previsdo da arrecadagao se deveu ao recolhimento acima do
previsto dos setores ligados a commodities.

De acordo com a Secretaria da Receita Federal, o valor dos recolhimentos atipicos relacionados aos setores econdémicos
ligados as commodities foi de R$ 35 bilhGes no periodo de janeiro a agosto. Na comparagio do valor realizado e
acumulado no ano (janeiro-agosto) da arrecadagdo do IRPJ/CSLL por setor de atividade econdmica, destacam-se, em
termos de variagdo real, os setores de Combustiveis, com aumento de 696,5% em relagao a igual periodo do ano anterior,
e o setor de extracao de Petréleo e Gas Natural, com alta de 500,6%.

No sentido contrario, os tributos incidentes sobre bens e servicos, isto é, PIS, Cofins e IP], apresentaram conjuntamente
uma reducdo em relacdo a previsdo da LOA. Na avaliagdo mais recente, o governo estimou esses tributos em
R$ 405,6 bilhdes, ao passo que na LOA a previsio foi de R$ 484,0 bilhdes. A principal justificativa do relatério é a redugio
linear de aliquota do IPI e a isengdo tributaria referente ao PIS/Cofins sobre combustiveis.
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Mesmo com altera¢des que ampliaram o espaco no teto de gastos, a regra se mantém restritiva. As Emendas a
Constituicdo n? 113 e 114, ambas de dezembro de 2021, criaram um espac¢o adicional no teto de gastos de
R$ 113,1 bilhdes, conforme demonstrado no RAF de janeiro deste ano. Contudo, ainda durante a tramitacido do
or¢camento, todo o espaco aberto no teto de gastos foi consumido por outras despesas, seja pela revisdo na projecdo das
despesas obrigatorias indexadas a inflacao - que foi maior que o previsto inicialmente na peca orcamentaria -, seja pela
criagdo ou majoracdo de outros gastos, tais como ampliacdo do gasto com o Programa Auxilio Brasil, emendas de Relator-
Geral e financiamento de campanha eleitoral.

Assim, apesar do orcamento de 2022 ter comegado o ano com uma projecdo de despesas acima da estimada antes das
ECs dos Precatédrios, a margem no teto de gastos do Poder Executivo ndo era elevada. Na LOA, a margem fiscal, isto é, a
diferenca positiva entre a projecdo das despesas sujeitas ao teto de gastos e o limite maximo estabelecido pela regra, era
de apenas R$ 3,2 bilhdes. Logo na primeira revisio de cenario por parte da Unido, a pequena margem fiscal foi alterada
para a necessidade de ajuste de R$ 1,7 bilhdo. Nas revisdes seguintes (do 22 e 32 bimestres), essa necessidade de ajuste
aumentou, respectivamente, para R$ 10,0 bilhdes e R$ 12,7 bilhoes e, na avaliacdo mais recente, reduziu-se para R$ 10,5
bilhdes (Grafico 21).

GRAFICO 21. EVOLUGAO DA ESTIMATIVA ANUAL DE EXCESSO (+) / NECESSIDADE DE AJUSTE (-) DO TETO
DE GASTOS (RS BILHOES)
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Fonte: LOA 2022, Decreto 10.961 e alteragdes. Elaboragdo IFI.

A restricao imposta pelo teto de gastos ndo impediu o crescimento da projeciao das despesas primarias totais.
Mesmo com os relatérios de ja avaliagdo indicando uma necessidade de ajuste nas despesas primarias discricionarias
sujeitas ao teto de gastos, a projecao para as despesas primarias totais foi revisada para cima, exceto entre a terceira e a
quarta reavalia¢des (Grafico B). Esse movimento s6 foi possivel gracas a mudancas adicionais na Constituicdo (como a
EC 123) e em normas infraconstitucionais (como a Lei n2 14.409, de 2022), que autorizaram a execug¢io de despesas por
fora das regras de resultado primadrio e teto de gastos.

Meta de resultado primario de 2022 deve ser cumprida com larga folga, mas cenario para 2023 preocupa. Se
existe uma restri¢do na regra do teto de gastos, o mesmo ndo vale para a meta de resultado primario de 2022. A meta
fixada na LDO foi de deficit de R$ 170,5 bilhdes, porém a previsdo mais recente indica a realizacdo de um superavit
primario. Ja para 2023, a meta de deficit € menor que a de 2022 e as despesas primarias podem assumir valores maiores
que os projetados no Projeto de Lei Orgamentaria Anual (PLOA 2023). O elevado nivel de incerteza em relacdo ao cenario
prospectivo exige cautela. O RAF de setembro tragou cenarios fiscais (base e alternativos) para o préximo exercicio
levando em conta essas incertezas no campo fiscal. Se, no cendrio base, o governo consegue cumprir a meta de resultado
primadrio e o teto de gastos, nos cendrios alternativos, o risco de descumprimento das regras, tanto do teto quanto de
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primario se elevam. Neste relatdrio a IFI atualizou essas projecdes e o diagndstico é o mesmo: a prorrogacio de gastos e
beneficios tributarios para o préximo exercicio elevam o risco de descumprimento das regras fiscais.

A Tabela 13 consolida as avaliagdes conduzidas pelo Poder Executivo apds o encerramento dos quatro primeiros
bimestres de 2022.

TABELA 13. RESUMO DAS AVALIAGOES BIMESTRAIS

G Decreto 11.019 Decreto 11.086 Decreto 11.154 Decreto 11.216
Discriminagdo (Margo) (Maio) (Julho) (Setembro)

Receita Total (A) 2.030,5 21,3  2.118,0 22,0 21671 22,3 22261 229 23083 239
Receita Administrada pela RFB, Exceto RGPS 1.288,9 13,5 1.285,6 13,3  1.3321 13,7 1.342,6 13,8 1.3936 144
Arrecadagdo Liquida para o RGPS 499,4 5,2 527,3 5,5 531,5 5,5 536,7 5,5 537,6 5,6
Receitas ndo administradas pela RFB 242,3 2,5 305,1 3,2 303,5 3,1 346,9 3,6 377,2 3,9

Transferéncias por reparti¢do de receita (B) 386,4 4,1 431,9 45 444,7 4,6 451,8 4,6 464,0 4,8

Receita liquida (C= A - B) 1.644,1 17,2  1.686,1 17,5 1.722,4 17,7 1.774,4 18,2 1.8443 19,1

Despesas primarias totais (D) 1.720,3 18,0 1.751,3 18,2 1.777,9 18,3 1.821,0 18,7 1.8203 18,8

Beneficios Previdenciarios 777,7 8,2 778,1 8,1 788,7 8,1 789,6 8,1 795,3 8,2
Pessoal e Encargos Sociais 336,1 3,5 338,6 3,5 341,3 3,5 339,6 3,5 339,1 3,5
Outras Despesas Obrigatdrias 252,5 2,6 282,0 2,9 279,5 2,9 324,7 3,3 317,7 3,3
finanlz:;gesas sujeitas a programacgdo orgamentaria e 354,0 3,7 352,7 3,7 368,4 3,8 367,1 3,8 368,2 3,8
Obrigatdrias com controle de fluxo 223,2 2,3 223,1 2,3 223,2 2,3 225,5 2,3 225,3 2,3
Discricionarias do Executivo 130,8 1,4 129,6 1,3 145,3 1,5 141,6 1,5 143,0 1,5
Resultado primario do Gov. Central (E = C - D) -76,2 -0,8 -65,2 -0,7 -55,5 -0,6 -46,6 -0,5 24,0 0,2
Resultado do Tesouro Nacional 202,2 2,1 185,6 1,9 201,7 2,1 206,3 2,1 281,7 2,9
Resultado da Previdéncia Social -278,4 -2,9 -250,8 -2,6 -257,2 -2,6 -252,9 -2,6 -257,7 -2,7

Teto de Gastos 1.679,6 17,6  1.681,0 17,4 1.681,0 17,3 1.681,0 17,3 1.681,2 17,4

PIB Nominal (RS bilh&es) e PIB real (%) 9.539,0 2,1 9.647,4 1,5 9.7109 1,5 9.725,0 2,0 9.660,8 2,7

IPCA % a.a. 4,7 6,6 7,9 7,2 6,3

Fonte: LOA 2022, Decreto 10.961 e alteragdes. Elaboragdo IFI.
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Projegdes da IFI

CURTO PRAZO

ProjecGes da IFI
Sseemiro [ owro | Gomporoio | setemiro | owtro | compraie |

PIB — crescimento real (% a.a.) 2,61 2,61 0,59 0,59
PIB — nominal (RS bilh&es) 9.784,87 9.751,56 v 10.407,87  10.339,82 v
IPCA —acum. (% no ano) 6,44 5,78 v 4,92 4,78 v
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) 5,20 5,21 A 5,22 5,21 v
Ocupagdo - crescimento (%) 7,30 7,30 = 0,28 0,28 =
Massa salarial - crescimento (%) 4,19 4,62 A 0,59 0,59 =
Selic — fim de periodo (% a.a.) 13,75 13,75 = 10,50 11,00 A
Juros reais ex-ante (% a.a.) 6,03 6,53 A 4,91 4,78 v
Resultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do PIB) 1,33 1,12 v 0,07 -0,04 v
dos quais Governo Central 0,73 0,52 v 0,07 -0,04 v
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 7,33 6,17 v 6,26 5,59 v
Resultado Nominal (% do PIB) -6,00 -5,05 A -6,19 -5,63 A
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 78,05 77,33 v 80,20 79,19 v
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