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DESTAQUES

e Reducdo das expectativas de inflacdo mais
longas apés decisdo do CMN elevou
probabilidade de queda da Selic em
agosto.

e Dados do mercado de trabalho exibem
sinais de moderacgdo, com estabilidade do
emprego, reducdo da forg¢a de trabalho e
desaceleracao da massa de rendimentos.

» Excecdes as metas de primario e teto de
gastos serdo fundamentais para
cumprimento das regras fiscais em 2023.

e Estados apresentaram perda de ICMS
nos quatro primeiros meses de 2023.

e Mesmo com ampliacdo do teto de
gastos em virtude da EC da Transicao,
ha necessidade de bloqueios durante
a execucao or¢camentaria em 2023.

e Cumprimento das metas fiscais no
ambito do arcabougo impoe desafios
principalmente pelo lado das receitas.

e Resultados primarios dos estados
pioram no primeiro quadrimestre de
2023.
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Cenario melhora, mas ainda é volatil

Caro leitor,

A Instituicdo Fiscal Independente (IFI) apresenta o Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF) em sua 782 edi¢do. Cumpre assim o
mandato recebido do Senado Federal, que, por meio da Resolugdo n242 de 2016, tragou suas atribui¢cdes em relacdo ao rigoroso e
independente acompanhamento das contas publicas.

Cabe registrar que o RAF 78 vem a tona exatamente no momento em que a agenda fiscal se encontra no centro do processo decisdrio
das institui¢cdes brasileiras. Mostra disso é que os trés temas que dominaram a pauta do Congresso Nacional, ao final do semestre
legislativo, dizem respeito a diversos aspectos da politica fiscal: reforma tributaria, novo arcabougo fiscal e mudangas no processo
deliberativo do Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (Carf).

Portanto, vivemos um momento de volatilidade e incertezas. Ainda assim, este relatério aponta que a desaceleracio da inflagdo, o
moderado ritmo de crescimento da economia e o discreto comportamento do mercado de trabalho propiciam o ambiente adequado
para que a autoridade monetdria inicie a flexibilizacdo da politica monetaria com a redugdo da taxa basica de juros. Soma-se a isso a
distancia significativa existente entre a taxa de juros real e a taxa neutra (Pagina 4).

Do ponto de vista fiscal, o RAF 78 aponta que, apesar do deficit primdrio se projetar acima do previsto na Lei de Diretrizes
Orcamentarias (LDO) para 2023, a meta fiscal devera ser alcangada com relativa folga ainda sob a égide da Emenda Constitucional
n2 95, de 2016 (que instituiu o teto de gastos) e das alteragdes posteriores que ampliaram o teto, abateram novos itens de seu calculo
e excluiram algumas despesas dos limites previstos. Entretanto, dada a ampliacdo ou prorrogacdo de outros gastos, o bloqueio de
despesas podera ser necessario.

Ja para 2024, sob o comando do novo arcabougo fiscal, estima-se que o cumprimento das metas fiscais, particularmente o deficit
primario zero, dependera fortemente do incremento das receitas primarias. Ja as despesas primarias projetadas pela IFI parecem
compativeis com as novas regras fiscais (Pagina 9).

O relatdrio aponta, ainda, que as condi¢des de manejo da divida publica melhoraram diante da diminuigéo relativa das incertezas e
dos prémios de risco, impactando no custo médio da divida e em seu perfil. Isto reforca o espago para que o Copom diminua a Selic em
sua reunido de agosto. A diivida remanescente é sobre a magnitude do corte nos juros basicos, ja que persiste uma inflacio resiliente,
e decisdes essenciais sobre o novo arcabougo fiscal e a nova estrutura tributaria estejam ainda em aprecia¢do no ambito do Congresso

Nacional (Pagina 14).

Adicionalmente, o RAF 78 traz, como tépico especial, a analise dos impactos da conjuntura econdmica nas finangas publicas estaduais,
realcando a deterioragio dos resultados primarios de 2022 para 2023 (Pagina 18).

A TF1 espera, com a publicagdo do presente relatério de acompanhamento fiscal, contribuir para alimentar e qualificar o debate sobre
o novo ambiente fiscal brasileiro.

Boa Leitura!

Marcus Pestana
Diretor-Executivo da IFI

Vilma da Conceic¢ao Pinto
Diretora da IFI
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Selic deve comegar a cair em agosto: magnitude da queda ainda é incerta

Rafael Bacciotti

A melhora da inflagdo corrente, a moderagdo do crescimento da atividade econémica e os sinais de desaceleracdo no
mercado de trabalho indicam haver espago para que a taxa bdsica de juros da economia entre em um ciclo de flexibilizacdo
em agosto. A redugdo das expectativas de inflagdo mais longas, apds decisdo do CMN de manter inalterados os pardmetros
do sistema de metas, aumentou essa probabilidade. A duvida ainda reside na magnitude diante da resiliéncia da inflagdo de
servigos e da estabilidade das expectativas para o IPCA de 2025 e 2026, por ora, no patamar de 3,5%.

As ultimas semanas de junho foram marcadas por eventos relevantes no campo da politica monetaria. Além da reunido
do Comité de Politica Monetaria (Copom), da divulgacdo da ata da reunido e do Relatério Trimestral de Inflagdo (RTI), o
Conselho Monetario Nacional (CMN) estabeleceu a meta de inflagdo para 2026 em 3,0%, com intervalo de 1,5 ponto
percentual (p.p.) para cima e para baixo, confirmando também os valores definidos para 2024 e 2025.

Na reunido de junho, o Copom decidiu pela manutencdo da
taxa basica de juros da economia brasileira (Selic) em
13,75% ao ano - estavel nesse patamar desde agosto do ano
passado (Grafico 1). O tom do comunicado que acompanhou
a decisdo veio mais moderado que o anterior. O Copom
retirou o trecho que fazia mencio ao seu cenario alternativo,
menos provavel, de retomada do ciclo de alta de juros caso
o processo de desinflagdo ndo transcorresse como esperado.
No entanto, ainda entende que a conjuntura atual, marcada
por expectativas desancoradas para prazos mais longos,
requer paciéncia na condugio da politica monetarial.

A ata divulgada na semana seguinte a decisdo apontou, no
paragrafo 19, uma divergéncia entre os membros do comité
em torno do grau de sinalizacdo em relagdo aos préximos
passos. Enquanto uma parte da diretoria avalia haver
elementos para o inicio gradual de reducdo da taxa Selic na
reunido de agosto, outro grupo, mais cauteloso, acha
necessario acumular mais evidéncias de desinflagdo nos
componentes mais sensiveis a politica monetaria, como os
precos de servicos e os nucleos de inflagdo, e de maior
reancoragem das expectativas longas.

O RTI, por sua vez, apresentou pela primeira vez as
projecdes do Copom para a inflacdo de 2025 (3,1% no
cendrio de referéncia), a revisio da expectativa de
crescimento do PIB de 2023, de 1,2% para 2,0% em razio de
surpresa positiva no 12 trimestre, e a atualizacdo da
premissa para o patamar da taxa de juros real neutra de
4,0% para 4,8% utilizada em suas projec¢des de inflagdo.

GRAFICO 1. TAXA SELIC NOMINAL E REAL
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Fonte. Banco Central e Ipeadata. Elaboragdo: IFI.

TABELA 1. ABERTURA DO IPCA

" Nomes | sameses

IPCA 0,23%  -0,08% 3,9% 3,2%
Pregos administrados* 0,71% 0,06% -0,9% -1,3%
Gasolina -1,93% -1,14%  -26,5% -26,8%
Energia elétrica 091%  1,43%  -13%  12%
residencial
Plano de saude 1,20% 0,38% 17,5% 14,5%
Produtos farmacéuticos 0,89% -0,32% 7,5% 6,5%
Pregos livres 0,07% -0,13% 5,7% 4,8%
Alimentos 0,00% -1,07% 4,6% 2,9%
Servigos -0,06% 0,62% 6,5% 6,2%
Industrializados 0,30% -0,60% 5,2% 4,0%
Média dos nticleos 0,37% 0,20% 6,7% 6,0%

Fonte: IFL.

* Os pregos administrados sdo compostos por 23 itens. Gasolina, energia
elétrica residencial, plano de satide e produtos farmacéuticos sdo os de
maior peso.

1 Ata da 2552 Reunido disponivel em: https://www.bcb.gov.br/content/copom/atascopom/Copom255-n0t20230621255.pdf.


https://www.bcb.gov.br/content/copom/atascopom/Copom255-not20230621255.pdf
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Com dados até o primeiro trimestre de 2023, o Banco Central obtém, a partir de diferentes metodologias?, um intervalo
para a taxa de juros neutra de 4,1% a 5,5% (mediana de 4,8%). Apesar da incerteza em torno de sua estimacdo, por se
tratar de uma variavel ndo observavel, constitui um guia para a condugio da politica monetaria sob o regime de metas
de inflacdo, pois representa a taxa de juros consistente com o crescimento do PIB igual ao crescimento potencial e com a
taxa de inflagdo na meta no médio prazo. Quando a taxa de juros real se encontra acima da taxa de juros neutra, a inflacdo
e a demanda agregada diminuem. No relatério, o Banco Central menciona alguns dos fatores estruturais que afetam as
taxas neutras, com base na literatura internacional: a relacdo divida/PIB crescente (efeito de alta), o aumento da
desigualdade de renda, a mudanca demografica e a desaceleracdo do crescimento da produtividade (efeito de baixa).

0 Grafico 1 mostra a evolugdo da taxa Selic nominal e da taxa de juros real ex ante, que corresponde a taxa de juros futuros
(taxa dos contratos de swap pré-DI 360 dias) deflacionada pela expectativa de inflagdo para os 12 meses a frente. A taxa
de juros real ex ante tem oscilado ao redor de 7,0%. Em junho, a taxa real chegou a 7,2%, ainda acima do patamar neutro,
indicando que a postura da politica monetaria segue em terreno contracionista para a inflacdo e a atividade econémica.

Os passos futuros do Copom - o timing (reunido de agosto  GRAFICO 2. IPCA, META E NUCLEO DE INFLACAO
ou de setembro) e a magnitude do primeiro corte (0,25 p.p.

14% -
ou 0,50 p.p.) - estao condicionados a dindmica inflacionaria, Intervalo de tolerancia
em especial dos componentes mais sensiveis a politica 19%
i
monetdaria, as expectativas para o IPCA para prazos mais IPCA
longos, e a evolucdo dos dados de atividade econdmica e do 10% | ceeeees Meta
mercado de trabalho. Na sequéncia, analisamos a evolugdo
recente desses indicadores. 8% Média dos nucleos
-
O IPCA de junho registrou deflacio de 0,08%, 0,31 p.p.
abaixo da taxa de maio (0,23%), em linha com a previsdo do 6% -
mercado (-0,09%, segundo o Boletim Focus) e a da IFI

(-0,12%). A variacdo acumulada em 12 meses passou para 4%
3,2% (ante 3,9% em maio).
Apesar de ainda superar o limite superior da meta 2% 1
(Grafico 2), manteve-se a trajetdria declinante dos nucleos -

0%

em curso ha alguns meses. Os nicleos sdo medidas de
inflacao calculadas pelo Banco Central a partir da exclusdo
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de itens de maior volatilidade. Por essa razdo, mostram uma
tendéncia mais bem definida dos precos, com maior Fonte Banco Central e IBGE. Elaboragdo: IFI.
aderéncia ao ciclo econdmico.

A média dos cinco nucleos de inflacdo (ou inflacdo subjacente)? acompanhados atualmente pelo Banco Central - com o
objetivo de auxiliar no processo de decisdo da politica monetaria - passou de 0,37% em maio (6,7% em doze meses) para
0,20% em junho (6,0%).

2 “Medidas de taxa de juros real neutra no Brasil” no Relatério Trimestral de Inflagdo de junho de 2023, disponivel em:

https: //www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao /202306 /ri202306b6p.pdf

3 A descricdo metodolégica de cada nicleo esta disponivel no seguinte documento:

https: //www.bcb.gov.br/conteudo/relatorioinflacao/EstudosEspeciais/EE102 Atualizacao_conjunto nucleos inflacao comumente considerados
o BCB para analise de conjuntura economica.pdf



https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202306/ri202306b6p.pdf
https://www.bcb.gov.br/conteudo/relatorioinflacao/EstudosEspeciais/EE102_Atualizacao_conjunto_nucleos_inflacao_comumente_considerados_pelo_BCB_para_analise_de_conjuntura_economica.pdf
https://www.bcb.gov.br/conteudo/relatorioinflacao/EstudosEspeciais/EE102_Atualizacao_conjunto_nucleos_inflacao_comumente_considerados_pelo_BCB_para_analise_de_conjuntura_economica.pdf
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O resultado do IPCA de junho foi influenciado, em grande
medida, pela dinamica dos pregos de alimentos (-1,07% no
més e 2,9% em 12 meses) e industrializados (-0,60% e
4,0%). O efeito da reducdo dos precos de commodities
relevantes para a inflagdo brasileira no mercado
internacional, amplificado pela valorizacio do real em
relacdo ao délar (Grafico 3), e do programa do governo
federal de descontos para compra de veiculos novos, ajudam
a explicar a menor pressdo nos precos de bens. A inflagdo de
servicos, por outro lado, voltou a apresentar alta em junho
(0,62%), desacelerando marginalmente
acumulada em doze meses.

na variacdo

Dentro do
monitorados),

conjunto de precos administrados (ou

responsavel por 25% do IPCA, o
comportamento da gasolina (-1,14% e -26,8%), item de
maior representatividade, acompanhou os cortes efetuados
pela Petrobras no prec¢o do litro nas refinarias. Vale lembrar
que em julho os pregos da gasolina devem aumentar pelo
efeito da reonerag¢io de impostos federais.
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GRAFICO 3. iNDICE DE COMMODITIES (IC-BR)
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Fonte. Banco Central. Elaboragdo: IFI.

No que diz respeito as expectativas de inflacdo nos prazos mais longos (menos afetadas por questdes conjunturais),
importante notar que as varia¢des para o IPCA de 2025 e 2026 obtidas no Boletim Focus recuaram apds a decisdo do
CMN pela manutencdo da meta de inflagdo em 3,0%. A projecao (mediana) para 2025 passou de 4,0% em maio para 3,6%

em junho, enquanto a de 2026 diminuiu de 4,0% para 3,5%. Dados do inicio de julho apontam estabilidade nesses novos
patamares (Grafico 4).

GRAFICO 4. PROJEGOES DE INFLAGCAO: IPCA (% 12 MESES) - BOLETIM FOCUS
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Fonte. Banco Central. Elaboragdo: IFI.

No campo da atividade econdmica, a produgdo industrial (PIM - IBGE) avangou 0,3% entre abril e maio na série com
ajuste sazonal, devolvendo parcialmente a queda de 0,6% registrada no més anterior. O resultado foi influenciado pela
maior fabricacao de veiculos com a expectativa de expansdo da demanda proporcionada pelos incentivos do governo.
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O setor de servicos também voltou ao campo positivo. O
volume de receitas do setor (PMS - IBGE) cresceu, em
termos reais, 0,9% entre abril e maio (ap6s ajuste sazonal),
com influéncias positivas dos servicos de transportes (2,2%)
e dos servicos prestados as familias (1,1%). Com o resultado
de maio, a producdo industrial e o volume de servicos
deixaram um carregamento estatistico* ligeiramente
positivo para o segundo trimestre (0,3% e 0,2%,
respectivamente).

O Grafico 5 exibe as séries da producdo industrial e do
volume de servicos. Apesar do ligeiro avanc¢o no dltimo més,
as atividades da industria e dos servicos tém recuperaciao
lenta. A industria, em um nivel deprimido, situa-se abaixo do
patamar pré-pandemia. J4 nos servicos, registra-se um
desempenho melhor com um nivel 11,7% acima que o
verificado em fevereiro de 2020.

Os dados do mercado de trabalho também exibem sinais de
moderacgdo: estabilidade do nivel de emprego, diminui¢ao da
forca de trabalho e desaceleracdo da massa de rendimentos.
De acordo com dados dessazonalizados da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD
Continua), a taxa de desemprego alcancou 8,3% da forga de
trabalho em maio, 1,5 p.p. abaixo do patamar do mesmo
periodo do ano passado. Em termos dessazonalizados, nos
calculos da IFI, a taxa (8,1%) esta no menor nivel desde abril
de 2015. O dado é positivo, mas isoladamente ndo revela
uma visdo completa do mercado de trabalho.

A manutencdo da taxa de desemprego em patamares
historicamente baixos decorre, sobretudo, da saida de
pessoas da for¢a de trabalho, uma vez que a proporg¢do de
pessoas ocupadas na economia (relacao entre a popula¢do
ocupada e as pessoas em idade de trabalhar) encontra-se
praticamente estavel nos ultimos meses (Grafico 6).

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

JULHO DE 2023 7

GRAFICO 5. PRODUGAO INDUSTRIAL E VOLUME DE

SERVICOS
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Fonte. IBGE. Elaboragdo: IFL.

GRAFICO 6. NiVEL DE OCUPACAO E TAXA DE

PARTICIPAGAO
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Fonte. IBGE. Elaboragdo: IFL.

A taxa de participagdo (relacdo entre o nimero de pessoas que compdem a forca de trabalho - que trabalham ou buscam

um emprego - e o numero de pessoas em idade de trabalhar) esta diminuindo e se afastando do nivel pré-pandemia.

Estudo recente da FGV® indica que a reducio da taxa de participacdo atinge sobretudo a populagdo de menor renda e

escolaridade.

Para ilustrar o efeito da reducdo da forca de trabalho sobre a taxa de desemprego, a IFI calcula que o indicador estaria

em 11% em maio (ao invés de 8,3%), caso a taxa de participacdo estivesse no nivel pré-pandemia (fevereiro de 2020).

Ainda de acordo com dados da PNAD Continua, a massa de rendimento real do trabalho, resultante da combinagio dos

rendimentos médios e da populagdo ocupada remunerada, ainda avanga de forma expressiva (Grafico 7). No entanto, o

indicador esta desacelerando em relagdo ao mesmo periodo do ano passado (7,9% em maio ante 9,6% em abril).

40 carregamento estatistico (ou carry-over) foi calculado supondo a manuten¢do do patamar de maio, ou seja, a série dessazonalizada com

crescimento nulo em junho.

5 Publicado na Carta do IBRE de junho/2023, disponivel em: https://blogdoibre.fgv.br/posts/queda-da-taxa-de-participacao-se-concentra-entre-

pobres-e-menos-escolarizados



https://blogdoibre.fgv.br/posts/queda-da-taxa-de-participacao-se-concentra-entre-pobres-e-menos-escolarizados
https://blogdoibre.fgv.br/posts/queda-da-taxa-de-participacao-se-concentra-entre-pobres-e-menos-escolarizados
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Fonte. IBGE. Elaboragdo: IFL.

Em linhas gerais, a melhora do quadro de inflacdo corrente, a moderagio do crescimento da atividade econémica ap6s
um primeiro trimestre forte liderado pelo aumento da produgio agricola, e os sinais mais evidentes de desaceleragido no
mercado de trabalho indicam haver espaco para que o Banco Central inicie um ciclo de reducdo da taxa basica de juros
da economia. A distancia entre a taxa de juros real e a taxa de juros neutra, evidenciando uma postura ainda muito
restritiva da politica monetaria para a inflacdo e a demanda agregada, reforca esse diagnostico.

Areducio das expectativas de inflagdo mais longas apds decisdo do CMN de manter inalterados os parametros do sistema
de metas, com o centro da meta em 3,0% e banda de tolerdncia em 1,5 p.p. para cima ou para baixo ampliou essa
probabilidade. A duvida ainda reside na magnitude diante da resiliéncia da inflacdo de servigos e da estabilidade das
expectativas para o IPCA de 2025 e 2026, por ora, no patamar de 3,5%.
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Os desafios fiscais de curto prazo

Vilma da Concei¢do Pinto e Alexandre Andrade

A segdo deste més tem por objetivo explorar os compontes de receitas e despesas primdrias da Unido com objeto de identificar
os riscos fiscais associados ao cumprimento das regras para este ano e o préximo. Os principais riscos de descumprimento
das metas fiscais estdo associados ao desempenho das receitas primdrias, uma vez que as composicées das despesas
primdrias projetadas pela IFI parecem ser compativeis com os limites propostos no Novo Arcabouco Fiscal.

A sec¢do de conjuntura fiscal deste més tem por objetivo explorar os componentes de receitas e despesas primarias da
Unido buscando identificar os riscos fiscais associados ao cumprimento das regras de resultado primadrio e limites de
despesas para este ano e o proximo.

Para 2023 estipulou-se como meta para resultado primario um deficit de R$ 65,9 bilhges. O teto de gastos, amparado na
Emenda Constitucional n2 95, de 2016, e alteracdes posteriores, corresponde a R$ 1.945,3 bilhdes, sendo que o limite
para o poder Executivo é de R$ 1.867,4 bilhGesé. Essas metas, no entanto, apresentam ressalvas que permitem que o
governo atinja valores maiores que os previstos nas metas fiscais.

A Emenda Constitucional n? 126, de 2022, ampliou o teto de gastos em R$ 145 bilhdes e excluiu algumas despesas da
regra constitucional. Algumas dessas exce¢des também foram ressalvadas do calculo para apuracdo das metas para
resultado primario. A EC n® 127, de 2022, excluiu do teto de gastos as despesas com prestacido de assisténcia financeira
complementar aos entes subnacionais para cumprimento dos pisos salariais da enfermagem (Tabela 2).

TABELA 2. METAS PARA RESULTADO PRIMARIO E TETO DE GASTOS PARA 2023 (R$ BILHOES)

Metas para resultado primario m

Meta - Resultado primario LDO 2023 (A) - 65,9
Abatimentos da meta (B) 172,1
Investimentos com excesso de arrecadagdo: § 62-C do art. 107 do ADCT 22,9
Ampliagdo do Teto: § Unico do art. 32 da EC 126, de 2022 145,0
Precatdrios extra teto - encontro de contas: art. 22, § 22, da LDO-2023 0,3
Setor Cultural: Lei Complementar n2 195, de 2022 3,9
Meta para primario com abatimentos (C= A - B) -238,0
 lniepmdwemwme |
Teto de gastos (A) 1.800,3
Ampliagdo do Teto: Art. 32 da EC 126, de 2022 145,0
Teto de gastos com ampliagdo de limite para 2023 (B) 1.945,3
Novas excegdes (ECs 126 e 127) - (C) 31,9
Projetos socioambientais: Inciso | do § 62-A do art. 107 do ADCT 0,0
Instituigdes federais de ensino: Inciso Il do § 62-A do art. 107 do ADCT 1,7
Obras e servigos de engenharia: Inciso Il do § 62-A do art. 107 do ADCT 0,0
Investimentos com excesso de arrecadagdo: § 62-B do art. 107 do ADCT 22,9
Piso da Enfermagem: Inciso VI do § 62 do art. 107 do ADCT 7,3
Teto + Excegdes e ampliagdo do teto (D =B + C) 1.977,2

Fonte: Lei n® 14.436, de 2022, EC 126, de 2022, EC 127, de 2022 e STN. Elaboragdo: IFI.

Dessa forma, mesmo com uma expectativa de deficit primario superior a meta prevista na LDO de 2023, sera possivel o
cumprimento da meta fiscal com relativa folga para este ano. Em relacdo ao teto de gastos, apesar de ter sido observada

6 Lembrando que os limites sdo individualizados por poder e /ou 6rgéo.
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uma amplia¢do do espago fiscal, outras despesas foram ampliadas e/ou prorrogadas de modo que a execu¢do no decorrer
do exercicio pode apresentar periodos de necessidade de bloqueio de dotagdes orgamentdrias, tal como visto na avaliacdo
de receitas e despesas primarias do segundo bimestre de 20237.

Em 2024 passara a viger o novo arcabouco fiscals. Dessa forma, as metas fiscais para 2024 apresentam novos contornos
em relacdo ao previsto neste ano, porém ainda podendo ser resumidas em metas para resultado primario e teto de gastos.
A principal diferenca é que agora as metas para resultado primario passardo a contar com limites inferiores e superiores,
tal como se observa hoje com as metas para inflagdo. Somente quando o resultado primadrio ficar abaixo do limite inferior
do intervalo de tolerancia é que a meta podera ser considerada como ndo cumprida.

Em relagdo ao teto de gastos, também havera um intervalo de tolerancia dentro do qual as despesas poderdo crescer -
minimo de 0,6% e maximo de 2,5% de crescimento real. Adicionalmente, seu valor dependera do crescimento real das
receitas primarias liquidas de transferéncia para os entes subnacionais, de receitas de petrdleo, dividendos e concessdes®.
No entanto, o projeto de lei complementar referente ao Novo Arcabouco Fiscal (PLP n® 93, de 2023) também prevé
algumas exceg¢des para 2024. A primeira delas é em relagdo ao indexador utilizado para deflacionar as despesas primarias
e a segunda é em relagdo a reestimativa de receitas primarias que podera ser utilizada para suplementar o orcamento de
2024.

Ambas as medidas foram objeto de analise da IFI na Nota Técnica n2 52, de 2023, que buscou explicar o texto aprovado
na Camara dos Deputados e que seria objeto de apreciacdo pelo Senado Federal. Com niimeros mais atuais e com
mudancas promovidas pelo Senado durante a tramitacdo, é possivel estimar o limite de despesas para 2024,
considerando essas duas exce¢des previstas no PLP n® 93, de 2023.

Considerando dados oficiais divulgados pela Secretaria do Tesouro Nacional para o periodo de julho a maio e a
antecipagdo das informagdes do SIGA Brasil para os dados de junho feita pela IFI indicam um crescimento nominal de
5,9% das receitas primarias para fins de correcdo do Novo Arcabougo Fiscal no acumulado de 12 meses até junho. Ao
ajustar para a inflacdo acumulada em 12 meses até junho de 2023, que foi de 3,2%, e aplicando o percentual de 70%
sobre o crescimento real de 2,7%, tem-se que as despesas primarias poderao crescer 1,9%, em termos reais, segundo as
regras definidas no Novo Arcabougo Fiscal.

As metas para o resultado primario do governo central, definidas no Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentarias (PLDO)
de 2024, preveem um deficit de zero com intervalo de tolerancia de +/- 0,25 p.p. do PIB.

A mera comparagdo entre o deficit fiscal previsto para 2023 (R$ 136 bilhdes) com a meta proposta para 2024 (zero)
expde o tamanho do desafio fiscal colocado para 2024. Esse ajuste fiscal pode ocorrer tanto pelo lado das receitas quanto
das despesas, sendo necessaria uma avaliacdo mais qualitativa dos efeitos esperados.

Em razdo do carater do ajuste proposto no novo arcabouco fiscallo, o desempenho das receitas primarias sera
determinante para o governo conseguir cumprir as metas fiscais estipuladas, pois, como ja mencionado, em 2024 a
intencdo do governo é zerar o deficit primario do governo central.

Nos dois dltimos anos, a receita primaria total exibiu crescimento vigoroso, o que ajudou o governo central a alcangar um
superavit primario de R$ 54,1 bilhdes (0,5% do PIB) em 2022 - o primeiro superavit primdrio para o governo Central

7 0 relatdrio de avaliacdo de receitas e despesas primarias referente ao segundo bimestre de 2023 indicou a necessidade de um bloqueio nas dotagoes
orcamentdarias do poder Executivo no valor de R$ 1,7 bilhio.

8 0 novo arcabouco fiscal foi apresentado pelo poder Executivo, modificado e aprovado pela Cidmara dos Deputados e pelo Senado Federal. Embora
tenha sido aprovado pelas duas casas, as emendas apresentadas pelo Senado Federal ainda carecem de apreciagio pela Camara dos Deputados, fase
em que se encontra atualmente o PLP 93, de 2023. Apenas ap06s apreciagio pela Cimara das emendas aprovadas pelo Senado que sera possivel
estimar de forma definitiva o Novo Arcabouco Fiscal.

9 Além das receitas elencadas, também serdo deduzidas da receita primdria as receitas com valores nio reclamados dos fundos PIS/Pasep e os
parcelamentos especiais que venham a ser implementados apés publicagdo da LC do Novo Arcabougo Fiscal.

10 Uma discussao a respeito do arcabouco fiscal, regime que substituira o teto de gastos e que ainda precisa ser aprovado na Camara dos Deputados,
por ser encontrada na Nota Técnica da IFI n? 52, de junho de 2023. Link para acesso ao documento: https://www12.senado.leg.br/ifi/notas-tecnicas-
ifi.
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desde a crise de 2014-2016. Como discutido em edi¢cdes anteriores deste relatério, o comportamento dos precos de
commodities favoreceu a atividade econémica e a arrecadacdo de tributos de maneira direta e indireta ndo apenas do
Brasil, mas de outros paises exportadores desses produtos.

A titulo de ilustragio, a receita primaria total do governo central totalizou R$ 2.313,3 bilhdes em 2022, ou 23,3% do PIB.
A receita recorrente calculada pela IFI11, que exclui, por exemplo, recolhimentos associados a parcelamentos especiais
(Refis), receitas atipicas reportadas pela Receita Federal nos boletins mensais de arrecadagdo, entre outros, somou
R$ 2.242,4 bilhdes (22,6% do PIB). A diferenca foi, portanto, de R$ 70,9 bilhées ou de 0,7 p.p. do PIB.

GRAFICO 8. EVOLUGAO ANUAL DA RECEITA PRIMARIA TOTAL E RECORRENTE (% DO PIB)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e IFl. Elaboragdo: IFI.

Um exercicio adicional consistiu em desconsiderar a receita de exploracdo de recursos naturais e os dividendos
recolhidos pela Petrobras em 2022, que perfizeram a soma de R$ 188,9 bilhdes. A arrecadagio proveniente da exploracio
de recursos naturais considera, além de petrdleo, atividades relacionadas a mineragao, por exemplo. Ao descontar os
R$ 188,9 bilhdes da receita primaria recorrente calculada pela IFI, chega-se a soma de R$ 2.053,5 bilhées (20,7% do PIB)
para 2022. Ou seja, desconsiderando a arrecadagao oriunda da exploracao de recursos naturais e os dividendos da
Petrobras, a receita recorrente de 2022 teria diminuido de 22,6% do PIB para 20,7% do PIB, diferenca de 1,9 p.p. do PIB.

O Grafico 8 apresenta a evolucdo anual da receita primaria do governo central, assim como da receita recorrente e da
receita recorrente sem os recolhimentos de exploragio de recursos naturais e os dividendos da Petrobras de 1997 a 2023
(acumulado do ano até maio). A andlise da figura da uma ideia do efeito direto que as commodities tiveram para a
arrecadacdo de tributos da Unido nos dois ultimos anos. Os efeitos indiretos sdo de mensuragdo mais dificil?2.

Nos cinco primeiros meses de 2023, a receita recorrente tem se estabilizado em nivel relativamente elevado (22,8% do
PIB ante 22,6% do PIB em 2022), indicando arrefecimento da atividade econdmica. A redugdo nos recolhimentos de
exploracdo de recursos naturais e de dividendos da Petrobras neste ano na comparac¢ao com 2022 fez com que a receita
primaria total em proporc¢io do PIB caisse em 2023 ante 2022.

Na auséncia de novos choques positivos nos precos de commodities, ficam claros os desafios impostos ao governo para
aumentar a receita primaria em proporg¢do do PIB, de modo a garantir o cumprimento das metas fiscais estabelecidas no
Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentarias (PLDO) para 2024.

11 Para maiores explicagdes sobre o indicador, consultar o Estudo Especial da IFI n? 17, de dezembro de 2021. Link para acesso ao documento:
https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-estudos-especiais.

12 Por exemplo, as receitas tributdrias, tais como IRPJ/CSLL e PIS/Cofins, de empresas que atuam no setor. A STN divulgou relatério de projecoes
fiscais onde é apresentada uma andlise sobre essas receitas. Disponivel em: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-
projecoes-fiscais/2023/20.
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Pelo lado das despesas primarias, conforme ja mencionado, a maior preocupacao é em relagdo a 2024, uma vez que para
o ano corrente ha ressalvas constitucionais que permitem certa flexibilidade na execucdo do or¢amento.

Com os contornos do novo arcabouco fiscal mais delineados, é possivel estimar o risco de descumprimento da regra fiscal
para o préximo ano diante da composicdo dos gastos primarios da Uniao.

Para o célculo do risco de descumprimento do teto de gastos, sera necessario estimar o valor do teto para o proximo
exercicio em funcdo do novo arcabouco fiscal. Esse passo é importante, pois como o limite de despesa passa a depender
do desempenho das receitas e do cumprimento da meta de resultado primario, além de oscilar entre 0,6% e 2,5%, seu
valor maximo e/ou minimo dependera dessas variaveis.

Seguindo a versdo do Projeto de Lei Complementar (PLP) n? 93, de 2023, aprovado pela Camara dos Deputados e com a
adicdo das emendas realizadas pelo Senado Federal, é possivel estimar o volume de despesas sujeito ao teto de gastos
primarios.

Importante mencionar a emenda aprovada no Senado Federal13 que prevé a retirada das despesas relacionadas a Ciéncia,
Tecnologia e Inovagao do teto de gastos. Nao ficou claro, no entanto, qual a classificacdo de despesas que sera utilizada
para esse item. Dessa forma, a depender da interpretragio que se dé para a emenda n? 5 (correspondente a emenda n2 39
da Comissdo de Assuntos Econémicos do Senado Federal - CAE), os valores a serem descontados das despesas sujeitas
ao teto de gastos poderdo variar. Para entender melhor esse ponto, a Tabela 3 mostra as despesas primarias com Ciéncia,
Tecnologia e Inovagao considerando os gastos do ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovag¢io apenas da fun¢do Ciéncia
e Tecnologia. HA uma divisdo dessas despesas entre custeio e investimentos.

TABELA 3. DESPESAS PRIMARIAS COM CIENCIA, TECNOLOGIA E INOVAGAO — DOTAGCAO ATUALIZADA 2023 (RS MILHOES)

) .. Dif. entre
Rubricas Ministério .
Classificagoes
Despesas primdrias (exceto ICTs custeadas com receitas proprias) 10.752 9.281 1.471
Pessoal e encargos sociais 2.678 1.146 1.532
Investimentos e Inversdes financeiras 1.524 1.578 -54
Outras Despesas correntes 6.549 6.556 -7

Fonte: STN. Elaboragdo: IFL.

Para o presente exercicio, utilizou-se a classificagdo por fungdo orcamentaria.

Além dessa alteragdo, as emendas aprovadas no Senado Federal tiveram como objetivo aprimorar o texto aprovado pela
Camara dos Deputados e promover ajustes em alguns itens de despesas. Descrevem-se a seguir as principais modificagdes
ocorridas no texto aprovado no Senado Federal em relacdo a versdo do PLP n? 93, de 2023, aprovada pela Camara:

e Fundo Constitucional do Distrito Federal (FCDF): O texto aprovado na Camara dos Deputados incluia as despesas
do FCDF no rol de despesas sujeitas ao teto de gastos e alterava o fator de corre¢do das despesas com o FCDF
para que seguisse a mesma sistematica de correcdo do teto de gastos. O texto aprovado pelo Senado Federal
deixou o FCDF fora do teto de gastos e manteve a correcdo da forma original, ou seja, sem mudanga em relacio
ao que é atualmente.

e Complementac¢do da Unido ao Fundeb: O texto aprovado pela CD incluia as despesas com complementagio da
Unido ao Fundeb no rol de despesas sujeitas ao teto de gastos e adicionava ao teto de gastos o valor do aumento
das aliquotas dos repasses ao Fundeb até 2026. O texto aprovado pelo Senado Federal deixou a complementagio
da Unido ao Fundeb fora do teto de gastos e retirou o dispositivo que previa o incremento no teto de gastos em
valor equivalente ao aumento da aliquota do Fundeb.

e C(Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo: O texto aprovado pela Camara dos Deputados retirava do teto de gastos apenas
as despesas com institui¢cdes federais de ensino e com Institui¢des Cientificas, Tecnolégicas e de Inovagado (ICTs)
custeadas com receitas préprias, de doagdes ou de convénios, contratos ou outras fontes, celebrados com os

13 Disponivel em: https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=9395903&ts=1689257154576&disposition=inline& gl=1*2rlq8e* ga*MzQ30Dg3MTI2LjE20Dg0MzM4MDKk.* ga CW3ZH25X
MK*MTY40TcwMDIzOS4xNy4wLjE20Dk3MDAyMzkuMC4wLjA.
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demais entes da Federacdo ou entidades privadas. O texto aprovado pelo Senado Federal retira todos os gastos
com Ciéncia, Tecnologia e Inovagao. Nao ha clareza na redacdo se a exclusio se trata do Ministério ou da fungao.

o Indice de inflagio para corregio do teto: O texto aprovado pela Cimara previa a possibilidade de abertura de
crédito suplementar caso a inflacdo acumulada em 12 meses até dezembro fosse superior a inflagio acumulada
em 12 meses até junho. O texto aprovado pelo Senado Federal permite que o projeto de lei orcamentaria anual
possa contemplar a estimativa dessas despesas condicionadas a realizagdo de uma inflacdo maior.

e (Criacdo do Comité de Modernizagdo Fiscal: A emenda n? 15 (correspondente a emenda n® 82 da CAE) propds a
criacdo de um comité de modernizacdo fiscal com objetivo de aprimorar a governanca das financas federais e
tornar as etapas de planejamento, execuc¢do e controle do ciclo orcamentario mais transparentes e eficientes. A
criacdo deste comité ndo estava no texto da Camara dos Deputados.

Dessa forma, as despesas primarias sujeitas ao novo teto de gastos passaram a ser estimadas em 18,1% do PIB para 2024,
embutindo uma taxa real de crescimento de 1,9% (correspondente a 70% do crescimento real da receita primdaria) mais
um diferencial de 2 p.p. de inflacdo (diferenca entre a inflagdo em 12 meses acumulada até junho e a acumulada em 12
meses até dezembro de 2023) para o poder Executivo.

E possivel haver um incremento na despesa prevista para 2024 caso ocorra surpresa positiva na arrecadagio, conforme
preconiza o art. 15 do PLP n2 93, de 2023. O dispositivo prevé que, caso seja identificado um aumento na arrecadacio até
a segunda avaliacdo bimestral de 2024, a diferenca podera ser utilizada para ampliar as despesas primarias do ano até o
limite de crescimento real de 2,5%. No entanto, caso a surpresa positiva ndo se confirme ao fim do exercicio, a diferenca
devera ser compensada em 2025. De acordo com as estimativas da IFI, essa cifra podera alcancar cerca de R$ 19 bilhdes.

Ao comparar esse volume de despesas sujeitas ao teto de gastos com as despesas primdrias estimadas pela IFI para 2024,
fica evidente a diferenca entre o que foi projetado para as despesas discricionarias e o que é possivel de ser realizado em
funcdo da restricdo do novo arcabouco fiscal. Caso o limite de gastos sofra correcdo real de 1,9%, supondo inflacdo de
3,2% (realizado em 12 meses até junho de 2023), as despesas discricionarias devem ficar cerca de R$ 20 bilhdes abaixo
da projecdo para 2024. Caso o diferencial de 2 p.p. seja utilizado como crédito suplementar, serd possivel mais que
compensar esse efeito nas despesas discricionarias. No entanto, é importante observar também a necessidade de
cumprimento das metas de resultado primario.

Se, pelo lado das receitas, o desafio é ampliar de forma estrutural o volume de recursos arrecadados, pelo lado do gasto
a dificuldade sera compatibilizar os novos limites ao crescimento vegetativo das despesas primarias e as amplia¢des de
gastos que foram anunciados até o momento. O desafio fiscal de curto prazo é grande e depende, de certa forma, de
medidas adicionais para seu efetivo cumprimento.
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Menor incerteza favorece gestao da divida publica

Alexandre Andrade

Os niimeros do Tesouro evidenciam melhores condi¢cbes para a gestdo da divida ptblica em um ambiente em que as

incertezas estdo se dissipando e os prémios de risco, caindo. O comportamento do custo médio da divida nos trés ultimos
meses reflete um cendrio mais favordvel em relagdo a juros e inflagdo.

Os dados mais recentes da Secretaria do Tesouro Nacional (STN) sugerem um aumento nas emissdes liquidas de titulos
publicos a partir de margo, enquanto o custo médio do estoque da divida publica comegou a ceder no periodo. Tudo leva
a crer que o Tesouro tem aproveitado um ambiente mais favoravel, com reducdo das incertezas e dos prémios de risco,

para aumentar as emissdes e colocar titulos prefixados e atrelados a indices de precos, reduzindo, assim, a exposi¢ao da
divida a titulos com remunerag¢io dada por taxas de juros flutuantes.

De acordo com a STN, os resgates de titulos da Divida Publica Federal (DPF) superaram as emissdes em R$ 75,0 bilhoes
em maio. Isso ocorreu em razdo do resgate de titulos da Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMFi) no montante

de R$ 214,5 bilhGes, concentrado em papéis com remuneragio atrelada a inflacdo (NTN-B).

GRAFICO 9. EMISSOES, RESGATES E EMISSOES LIQUIDAS DA DPMFI (RS BILHOES) ACUMULADAS EM 12 MESES
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI

No acumulado do ano até maio, as emissdes de titulos da DPF somaram

R$ 582,2 bilhdes, enquanto os resgates
totalizaram R$ 783,0 bilhdes, configurando emisséo liquida negativa de R$ 200,9 bilhdes no periodo. Nos cinco primeiros

meses de 2022, a emissio liquida de titulos pelo Tesouro foi negativa em R$ 128,2 bilhdes. Como discutido no RAF n? 7414,

de margo de 2023, desde o inicio do ano passado o volume de emissdes € inferior ao dos resgates. No segundo semestre
de 2022 esse movimento ficou mais acentuado, mas esta sendo revertido de marg¢o para ca.

Desconsiderando as emissdes e os resgates da Divida Publica Federal Externa (DPFe), o Grafico 9, também apresentado

no RAF n? 74, contém as somas acumuladas em 12 meses das emissdes, resgates e emissoes liquidas da DPMFi. O

14 Link para acesso ao documento: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/607069/RAF74 MAR2023.pdf.
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Grafico indica que, historicamente, as emissdes liquidas oscilam ao redor de zero. A exce¢do ocorreu durante a pandemia
da covid-19: em 2020 e 2021, o governo precisou fazer uso das emissdes de titulos para financiar as despesas primarias
extraordinarias voltadas a mitigar os efeitos econdmicos e sociais da crise sanitaria. Por essa razdo, a curva na cor azul
escuro do Grafico 9 se distancia do zero, retornando a niveis mais baixos a partir de 2022.

Em 2022, o governo pdde reduzir as emissdes em funcdo da queda nas despesas primarias voltadas ao combate da
pandemia. Além disso, dois dos principais indexadores dos titulos publicos, a Selic e a inflacao, subiram ao longo do ano
passado, piorando as condi¢des de emissao de titulos da divida, o que pode ter feito o Tesouro reduzir o volume de
emissdes e usar outros instrumentos de gestao da divida publica, como a reserva de liquidez.

Desde marg¢o de 2023, o Tesouro tem incrementado as  GRAFICO 10. EMISSOES LIQUIDAS DA DPMFI (R$ BILHOES)
emissdes de titulos. As emissdes liquidas da DPMFi, na  ACUMULADAS EM 12 MESES

comparacdo em 12 meses, sairam de um volume negativo de

R$447,0 bilhdes em fevereiro para um montante, ainda 800 1
negativo, de R$ 262,5 bilhdes em marco, R$ 140,4 bilhdes 600 1
em abril e R$ 280,5 bilhdes em maio. Essa reducio ocorrida

em maio, como ja explicado, deveu-se ao vencimento de uma 400 4

soma grande de titulos atrelados a inflacdo no periodo. De Média
s . 2008-2023:

todo modo, ao que tudo indica, o Tesouro tem aproveitado 200 4 16,2

um ambiente mais favoravel, de reducdo das incertezas,

arrefecimento da inflacdo e queda nos juros longos, para 0

aumentar a colocagio de titulos.

O Grafico 10 apresenta uma série historica de emissdes -200 1
liquidas da DPMFi acumuladas em 12 meses, assim como o

volume médio do periodo de janeiro de 2008 a maio de -400
2013. Pela figura, fica nitido o grande aumento de emissdes 600

que o Tesouro precisou fazer entre 2020 e 2021, conforme
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reducdo substancial nas emissdes liquidas a partir do

segundo semestre de 2022, que cairam bem abaixo damédia  Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracdo: IFI
historica de R$ 16,2 bilhdes.

A reducdo no volume de emissdes pelo Tesouro no segundo semestre de 2022 pode ser realizada em fun¢do do bom
desempenho de outras fontes de recursos que integram a reserva de liquidez!®, um importante instrumento de gestdo da
divida publica. O Grafico 11 apresenta a evolucdo do indice de liquidez da divida publica, que mostra a suficiéncia de
recursos da reserva de liquidez para cobrir os vencimentos dos titulos da DPMFi. O indicador é medido em meses.

Em maio, dltimo més com informacgio disponivel, o indice de liquidez foi de 8,1, indicando haver recursos suficientes na
reserva de liquidez para o pagamento de oito meses de vencimentos da DPMFi. O indice havia caido a 6,9 meses em
fevereiro. Na média de 2015 a 2023 até maio, o indice de liquidez médio foi de 9,3 meses.

15 De acordo com o Tesouro, a reserva de liquidez da divida publica, também denominada colchdo, contém as disponibilidades de recursos voltadas
exclusivamente ao pagamento da divida e o saldo em caixa dos recursos oriundos da emissao de titulos.
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As emissdes liquidas afetam a reserva de liquidez por
integrarem o caixa das disponibilidades do Tesouro para o
pagamento de divida. Além das emissdes, outras variaveis
afetam a reserva de liquidez, como a necessidade de
cobertura do deficit primario. Em 2022, o governo central
teve superavit primario de R$ 54,1 bilhdes. A realizacdo de
superavits primarios sdo essenciais, nas circunstancias
brasileiras, para ajudar o Tesouro na gestdo da divida
publica.

Algumas receitas or¢amentarias exclusivas para o
pagamento da divida publica também afetam a reserva de
liquidez, como a arrecadacdo proveniente de dividendos das
empresas estatais, o resultado operacional do Banco
Central, o retorno de operacdes de crédito e a desvinculacido
de recursos de fundos publicos. Ao longo de 2022, essas
fontes foram positivas e permitiram ao Tesouro reduzir o
volume de emissGes em um ambiente de maior incerteza,

com Selic e inflagdo relativamente elevadas.

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
JULHO DE 2023

16

GRAFICO 11. iNDICE DE LIQUIDEZ DA DiVIDA PUBLICA
(N2 DE MESES)
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Tem favorecido um cenario de maior volume de emissdes o arrefecimento do custo médio da divida. Ainda de acordo
com informagdes da STN, o custo médio do estoque da DPMFi caiu pelo segundo més consecutivo em maio na comparagio
mensal. No més, o custo médio foi de 10,79% a.a., ante 10,84% a.a. em abril e 11,06% a.a. em margo. Por sua vez, o custo
médio em oferta ptblica da DPMFi caiu de 12,89% a.a. em abril para 12,83% a.a. em maio (Grafico 12).

GRAFICO 12. CUSTO MEDIO DA DiVIDA PUBLICA (ESTOQUE E OFERTAS PUBLICAS), ACUMULADO NOS ULTIMOS 12 MESES
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFL.
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Esse alivio no custo médio da divida guarda relagao com o arrefecimento da inflagao e a redugao dos juros futuros a partir
de marc¢o, o que reflete um ambiente de menor incerteza e menores prémios de risco.
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Informacoes levantadas pela IFI nos leiles realizados pelo Tesouro'® mostram ter havido continuidade nas quedas das
taxas dos titulos da DPMFi em junho. O titulo prefixado com vencimento em 12 de julho de 2026, por exemplo, teve taxa
média de emissao de 11,01% a.a. em junho, contra 11,54% a.a. em maio. Os titulos atrelados a indices de precos e os p6s-
fixados também registraram reduc¢des nas taxas de emissdo em junho. As informagdes referentes aos titulos e os
respectivos vencimentos sdo comunicados trimestralmente pelo Tesouro e podem sofrer altera¢des ao longo do tempo.

Para concluir, os dados referentes ao custo médio e as emissoes de titulos evidenciam um ambiente mais favoravel, com
menor incerteza e reducdo nos prémios de risco. As incertezas presentes no come¢o do ano estdo sendo dissipadas a
medida que as pautas econdmicas tém avangado no Congresso, como a aprovacao do arcabouco fiscal e a perspectiva de
votacdo da reforma da tributagédo incidente sobre o consumo.

O recuo da inflagdo e a redugao nos juros longos ja provocaram alguma redu¢do no custo, que devera cair mais quando o
Banco Central iniciar o ciclo esperado de afrouxamento monetario. Ao mesmo tempo, aproveitando a melhora no
ambiente doméstico, o Tesouro deverd aumentar as emissdes nos préximos meses. Esperam-se condi¢des mais
favoraveis para a colocagdo de titulos prefixados e atrelados a indices de precos, reduzindo a exposicdo a titulos pds-
fixados (remuneracdo dada pela Selic).

16 Link para acesso a planilha: https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/dados.
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As contas dos estados e o estado das contas: riscos fiscais para os governos estaduais e distrital

Pedro Souza

Os dados de finangas publicas dos governos estaduais e do Distrito Federal mostraram uma piora da satide fiscal no primeiro
quadrimestre de 2023. Entre os principais fatores que explicam esse desempenho destacam-se os movimentos de reajuste
salarial de servidores e as perdas decorrentes da edi¢cdo da Lei Complementar n® 194, de 2022, que reduziu as aliquotas de

ICMS incidentes sobre combustiveis, energia elétrica e telecomunicagdes, importantes fontes de sustentagdo da arrecadagdo
do imposto.

A ocorréncia de eventos fiscais e econdmicos de grande impacto afetou as financas das unidades da federacdo nos tltimos
anos. As transferéncias da Unido para apoio financeiro em decorréncia dos efeitos da pandemia de covid-19 e o choque
positivo sobre os precos de commodities apds a fase mais aguda da pandemia produziu um efeito importante sobre as
receitas desses entes, principalmente por meio dos recolhimentos de ICMS. Ao mesmo tempo, os comandos da Lei
Complementar (LC) n2173, de 2020, que vedou aumentos nos vencimentos do funcionalismo, garantiram que as

despesas de pessoal ficassem relativamente controladas, propiciando aos estados a realizacdo de superavits primarios
até junho de 2022.

O Grafico 13 mostra a trajetdria do resultado primario abaixo da linha, calculado pelo Banco Central, dos governos
estaduais. A crise econdmica de 2014-2016 afetou também as financas dos entes subnacionais, que chegaram a registrar
deficit primario em torno de 0,2% do PIB, revertido a superavit ja em 2016. A pandemia ndo chegou a afetar tanto a
trajetoria do resultado primario dos estados em razio das medidas de socorro financeiro realizadas pela Unido em 2020.
Em particular, foi sancionada a LC n? 173, que suspendeu temporariamente o pagamento das dividas dos Estados e do
Distrito Federal com a Unido, disponibilizou o pagamento de auxilios financeiros pela Unido aos entes subnacionais e
vedou a possibilidade de os entes subnacionais criarem despesas permanentes nos exercicios de 2020 e 2021.

GRAFICO 13. RESULTADO PRIMARIO DOS GOVERNOS ESTADUAIS ABAIXO DA LINHA (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: IFL.

Os comandos da LC n? 173 e o choque positivo nos pregos de commodities ajudaram os estados a realizar superavits
primarios de 2020 até o segundo trimestre de 2022, quando o resultado alcancou 1,1% do PIB nos 12 meses encerrados
em maio daquele ano, segundo as informag¢des do Banco Central. A partir de julho, houve reversao na trajetéria do
resultado primario dos estados. Em dezembro, o superavit havia recuado para 0,4% do PIB e, em maio de 2023, ultimo

meés com informagdes disponiveis, o superavit primario dos estados, pelo conceito abaixo da linha, recuou para 0,03% do
PIB.

A andlise do resultado primario pelo conceito “abaixo da linha” possui a limitagdo de ndo permitir observar o impacto
dos fluxos de receitas e despesas sobre o resultado, o que poderia ser obtido com a andlise “acima da linha”, isto é, o
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resultado primario dado pela diferenca entre as receitas e despesas primarias. As duas formas de obtengao do resultado
primdrio podem resultar em diferentes valores obtidos em razio de possiveis discrepancias estatisticas decorrentes da
forma de apuracdo das receitas e despesas, assim como a abrangéncia da compilacdo das informacoes, que, no caso do
resultado “acima da linha”, captam apenas os efeitos de receitas e despesas or¢camentarias, enquanto que a metodologia
“abaixo da linha”, que mede o resultado pela variagdo das dividas liquidas dos entes, descontada a apropriacio de juros
nominais, capta também o efeito de receitas e despesas extraorcamentarias'’.Desta forma, de modo a observar os efeitos
das medidas fiscais no resultado primario, importa a analise pelo lado da receita e da despesa.

Pelo lado da receita primaria, observando as receitas com o ICMS, que é o tributo de maior relevancia para os estados,
importa observar o efeito de diferentes bens ou setores sobre a arrecadagédo do tributo. O Grafico 2 apresenta a evolu¢ido
dos recolhimentos do ICMS sobre combustiveis e energia elétrica. A partir de 2021, passada a fase mais aguda da
pandemia, essa arrecadagdo passou a crescer, tendo atingido R$ 220,4 bilhdes nos 12 meses encerrados em julho de
2022. Naquele més, foram sancionadas as Leis Complementares n2 192 e n? 194, que alteraram a forma de apuracio do
ICMS e classificou a energia elétrica, os combustiveis, os servigos de telecomunicagdes e de transporte publico como itens

essenciais. Desta forma, o carater essencial desses bens e servigos implicava em limite para a definicio das aliquotas
incidentes sobre essas bases de tributag¢do, nos valores de 17% a 18%.

A mudanca na legislacdo afetou, portanto, as receitas estaduais do ICMS, diminuindo essa arrecadagdo a partir do segundo
semestre de 2022. Até a sancdo das referidas leis complementares, os recolhimentos de ICMS sobre combustiveis e

energia elétrica respondiam, em conjunto, por 29% do total da arrecadacio do tributo no pais, segundo informac¢des do
Conselho Nacional de Politica Fazendaria (Confaz).

GRAFICO 14. ARRECADACAO DE ICMS EM 12 MESES POR SETORES ESCOLHIDOS (R$ BILHOES DE JUNHO/2023)
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Fonte: Confaz. Elaboragdo: IFI.

17 Uma comparagdo das metodologias pode ser vista no Boletim de Finangas dos Entes Subnacionais de 2022, nas paginas 12 e 13. Disponivel em:
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9 ID PUBLICACAQ:45586.
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Os setores produtivos'® e de comércio e servicos!® também passam pelo mesmo processo de queda da arrecadagio
durante a pandemia, que é revertida a partir do comeco de 2021. Neste momento, com a retomada da atividade
econdmica, a arrecadacdo de ICMS nestes setores inicia uma trajetéria de aumento até o fim de 2021. Em 2022, estes

setores apresentaram relativa estabilidade, sem grandes variag6es na arrecadagao.

Os demais itens, incluindo divida ativa e outras fontes nido abrangidas pelas outras classificacdes, sdo pouco
representativos. Em janeiro de 2020, pré-pandemia, a arrecadacio com esses itens totalizou R$ 39,5 bilhdes. Os
movimentos de queda da atividade econdmica e posterior recuperacdo também sdo observados nessa rubrica. Em janeiro
de 2022, a arrecadagdo com o tributo alcangou R$ 44,5 bilhdes, revertida parcialmente durante o ano.

A Tabela 4 apresenta valores de receitas e de despesas dos estados e do Distrito Federal em 2022 e 2023 para o primeiro
quadrimestre. Fica nitido o efeito das LC’s 192 e 194 para a arrecadagio dos entes no periodo. As receitas primarias dos
governos estaduais e do Distrito Federal tiveram queda real de 2% no primeiro quadrimestre de 2023 em rela¢do ao
mesmo periodo de 2022. O resultado reflete uma combinacgao de fatores, como a variagao negativa das receitas tributarias
e a variacdo positiva das receitas com contribuig¢oes.

Em 2023, a receita liquida com ICMS somou R$ 120,4 bilhdes no primeiro quadrimestre, queda real de 19,5% em relacio
a 2022. Os recolhimentos de outros tributos, como IPVA, ITCD, IRRF, entre outros, registraram aumento real de 12,3%
em 2023 em relacdo ao ano anterior.

TABELA 4. RESULTADO PRIMARIO ACIMA DA LINHA DOS ESTADOS E DO DISTRITO FEDERAL NO PRIMEIRO QUADRIMESTRE
(R$ MILHOES DE JUNHO/2023)

Discriminagao 2022 2023 Var. % real
1 - Receita primaria total 364.803,17 357.499,23 -2,0%
1.1 - Impostos, taxas e contribuigdes de melhoria 211.983,78 190.523,96 -10,1%
1.1.1-ICMS 149.595,83 120.410,82 -19,5%
1.1.2-IPVA 27.107,37 31.199,52 15,1%
1.1.3-ITCD 3.257,64 3.372,65 3,5%
1.1.4 - IRRF 17.819,77 20.476,60 14,9%
1.1.5 - Outras Receitas tributarias 14.203,16 15.064,36 6,1%
1.2 - Contribuigdes 21.940,63 35.573,00 62,1%
1.3 - Receitas primdrias patrimoniais 12.486,66 10.583,07 -15,2%
1.4 - Transferéncias correntes 104.327,01 103.269,41 -1,0%
1.4.1 - Cota-Parte do FPE e FPM 45.373,35 46.879,41 3,3%
1.4.2 - Transferéncias do Fundeb 34.657,43 34.525,57 -0,4%
1.4.3 - Demais transferéncias 24.296,23 21.864,43 -10,0%
1.5 - Demais receitas correntes 14.065,10 15.015,24 6,8%
1.6 - Receitas de capital primarias 0,00 2.534,55 -
2 - Despesas primarias 290.305,65 318.053,02 9,6%
2.1 - Pessoal e encargos sociais 162.708,46 197.275,80 21,2%
2.2 - Outras despesas correntes 98.862,20 94.777,04 -4,1%
2.3 - Investimentos 25.808,85 23.073,08 -10,6%
2.4 - Inversdes financeiras 2.926,14 2.927,11 0,0%
3. Resultado primario 74.497,52 39.446,21 -47,1%

Fonte: Anexo 6 do RREO e Secretaria do Tesouro Nacional, Elaboragdo: IFI.

** Para compatibilizar os dados entre todos os estados, deduziu-se do ICMS e da rubrica “Outras despesas correntes” a conta “Transferéncias
constitucionais e legais”, visto que hd estados que ndo apresentam a conta do ICMS liquido de transferéncias a municipios. Além disso, se imputou as
transferéncias do Fundeb, da STN?’, ds receitas e as despesas correntes nos casos em que o RREO ndo informou o valor.

18 O setor produtivo se refere a soma da arrecadagio dos setores primario e secundario, exceto bens e servigos relativos a combustiveis e energia
elétrica.

190 setor comércio e servicos se refere ao setor terciario, exceto os relacionados a combustiveis e energia elétrica

20 Disponivel em: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/transferencias-ao-fundo-de-manutencao-e-desenvolvimento-da-educacao-

basica-fundeb/.



https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/transferencias-ao-fundo-de-manutencao-e-desenvolvimento-da-educacao-basica-fundeb/
https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/transferencias-ao-fundo-de-manutencao-e-desenvolvimento-da-educacao-basica-fundeb/

I:. Instituicao Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL "
Independente JULHO DE 2023

As receitas com contribui¢des totalizaram R$ 35,6 bilhdes em 2023 até abril, um aumento real de 62,1%, resultante dos
movimentos de aumentos salariais ocorridos em 2023, que afetaram as contribuicdes relativas ao RPPS. As transferéncias
recebidas da Unido totalizaram R$ 103,3 bilhdes, uma queda real de 1,0%, o que, entre outros aspectos, advém dos ganhos
com o Imposto de Renda e com o [Pl em 2023 e da variacdo negativa do Fundeb, que tem uma base de calculo menor pela
perda de ICMS, apesar de relativo aumento da complementacgio da Unido ao fundo?,

As despesas primarias dos estados, por sua vez, cresceram 9,6%, em termos reais, nos primeiros quatro meses de 2023.
Ainda de acordo com a Tabela 4, esse incremento foi impulsionado pelas despesas de pessoal, que saltaram 21,2% no
periodo, para R$ 197,3 bilhdes. Entre o ano passado e o atual, os governos estaduais praticaram reajustes ao
funcionalismo, medida que afeta tanto os funcionarios da ativa quanto os inativos.

As outras despesas correntes somaram R$ 94,8 bilhdes no primeiro quadrimestre, uma reducio de 4,1% em relacdo a
2022. As despesas com investimento, por outro lado, apresentaram uma queda de 10,6%, totalizando R$ 23,1 bilhdes até
abril. Cabe ressaltar que o montante de investimentos em 2022, de R$ 25,8 bilhdes, configurou aumento de 149,4% em
relacdo a 2021. As despesas com inversdes financeiras, por sua vez, totalizaram R$ 2,9 bilhdes, mantendo estabilidade
em relacdo ao primeiro quadrimestre de 2022.

Como mencionado anteriormente nesta analise, até dezembro de 2021 os governos estavam proibidos de conceder
reajuste salarial aos servidores e de criar outras despesas de carater continuado (limitagdes impostas pela Lei
Complementar n? 173, de 2020). Isso, somado ao aumento nos pre¢os dos combustiveis (que impulsionou a arrecadagao
de ICMS), abriu espaco nos orcamentos dos estados para a realizacdo de investimentos em 2022, ressaltando-se, também,
o fato de ser um ano eleitoral, em que os gastos tendem a aumentar.

Dessa forma, o resultado primario acima da linha, no acumulado de 2023 até abril, totalizou R$ 39,5 bilhdes, uma queda
real de 47,1% contra o mesmo periodo de 2022, influenciada, principalmente, pelos reajustes salariais e pela perda de
arrecadagdo com o ICMS em 2023.

De acordo com a Tabela 5, houve uma melhora relativa nas receitas primarias em 19 das 27 unidades federativas. Essas
variagdes decorreram de dois movimentos: do lado das receitas, houve ganhos com contribui¢des e perdas oriundas das
mudangas na legislacdo relativa ao ICMS, cujo resultado liquido foi a reducdo da receita em todos os estados e no Distrito
Federal, enquanto, pelo lado das despesas, houve aumentos salariais concedidos ao funcionalismo. Mas, apesar da
quantidade de estados com ganhos de receita, o volume de receita perdida foi maior, dado o peso de alguns estados que
apresentaram perdas de receita, como foi o caso de Sao Paulo.

Ainda em relagdo as despesas, nem todos os estados tiveram aumento em 2023 na comparac¢do com 2022. Em Alagoas,
por exemplo, houve redug¢io devido ao pagamento de restos a pagar em 2022, sem contrapartida em 2023. O Maranhao
apresentou reducdo devido a queda nos investimentos e outras despesas correntes no primeiro quadrimestre de 2023.
Sao Paulo, a despeito do aumento dos investimentos e gastos com pessoal, teve reducdo de 30,8% nas outras despesas
correntes. O aumento das despesas nos demais estados é principalmente devido aos reajustes salariais concedidos pelos
governos regionais.

Com a combinagdo de fatores, quase todos os estados apresentaram piora no resultado primario do primeiro
quadrimestre de 2023, com excecdo de Alagoas, Roraima, Rondonia, Maranhdo e Pernambuco, que apresentaram
superavits superiores aos observados em 2022.

21 A Emenda Constitucional n? 108, de 2020, determina que a complementagdo da Unido ao Fundeb sera de 23% do valor dos da contribui¢do dos
Estados e Municipios, aumentando progressivamente o percentual, de 12% em 2021, até 23% em 2026.
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TABELA 5. RESULTADO PRIMARIO ACIMA DA LINHA NO PRIMEIRO QUADRIMESTRE POR UF (RS BILHOES DE MAI/2023)

o e ot
s | e | it | s | e | it | focatn | esves | v
2,8 2,0 0,9 2,9 2,4 0,5

AC 2,2% 22,7% -45,5%
AL 4,6 4,7 -0,1 51 4,5 0,6 11,1% -5,3% -531,4%
AM 7,4 6,1 1,3 7,6 7,6 0,0 3,7% 25,6% -98,7%
AP 2,6 1,4 1,2 2,6 1,8 0,8 -1,6% 27,8% -35,4%
BA 18,2 14,8 3,4 18,5 17,7 0,8 1,6% 19,6% -76,1%
CE 10,1 7,9 2,2 10,5 8,9 1,6 3,8% 12,6% -27,8%
DF 10,1 9,1 1,0 10,4 9,8 0,6 3,5% 7,9% -37,1%
ES 7,4 6,4 1,0 7,1 7,0 0,1 -3,4% 10,2% -90,5%
GO 12,3 11,1 1,2 12,7 12,0 0,7 2,9% 8,0% -43,3%
MA 7,8 6,9 0,9 7,9 6,5 1,3 1,0% -5,1% 47,8%
MG 32,9 26,9 6,0 33,2 32,1 1,1 0,9% 19,4% -82,0%
MS 6,4 5,5 0,9 7,3 6,5 0,8 14,1% 19,0% -15,6%
MT 10,1 6,7 3,4 10,6 9,0 1,6 5,1% 35,2% -53,8%
PA 12,0 9,1 2,8 12,2 11,5 0,6 1,5% 26,4% -78,7%
PB 6,1 51 1,0 5,7 4,8 0,9 -6,5% -5,0% -13,7%
PE 12,8 10,1 2,7 13,8 10,9 2,9 7,9% 8,6% 5,4%
Pl 5,0 3,9 1,1 5,9 4,9 1,0 17,1% 26,8% -15,7%
PR 20,3 14,9 5,4 19,5 17,2 2,3 -4,1% 15,3% -57,6%
RJ 31,1 22,6 8,5 28,5 23,5 51 -8,3% 3,7% -40,4%
RN 5,0 4,6 0,4 5,8 5,8 0,0 15,0% 24,8% -96,1%
RO 3,9 3,5 0,4 4,3 3,6 0,7 8,0% 2,1% 57,4%
RR 2,4 1,9 0,5 2,4 1,7 0,7 -0,4% -11,4% 42,6%
RS 18,8 16,1 2,8 22,9 22,1 0,7 21,4% 37,8% -73,5%
SC 14,0 11,1 3,0 13,7 11,9 1,9 -2,4% 7,2% -37,9%
SE 4,1 3,2 0,9 4,4 3,7 0,7 6,4% 16,7% -29,1%
SP 92,4 71,6 20,8 77,6 66,6 11,0 -16,0% -7,0% -47,1%

4,1 3,3 0,8 4,6 3,9 0,7 12,3% 17,8% -11,8%

Fonte: Anexo 6 do RREO e Secretaria do Tesouro Nacional, Elaboragdo: IFI.

* Para compatibilizar os dados entre todos os estados, deduziu-se do ICMS e da rubrica “Outras despesas correntes” a conta “Transferéncias
constitucionais e legais”, visto que hd estados que ndo apresentam a conta do ICMS liquido de transferéncias a municipios. Além disso, se imputou as
transferéncias do Fundeb, da STN , as receitas e as despesas correntes nos casos em que o RREO ndo informou o valor.

Em suma, a partir das informagdes aqui disponibilizadas, o principal desafio para as finangas dos estados e do Distrito
Federal sera equilibrar as contas em um contexto de aumento permanente de despesas (oriundo dos reajustes) e de
perda permanente de receita do ICMS. Em resposta a essa perda de arrecadacio, alguns estados ja iniciaram um
movimento de aumento das aliquotas modais do ICMS, o que atenuara os impactos sobre as receitas nos préximos meses.
A medida, a priori, ndo altera as aliquotas do tributo incidentes sobre a gasolina, etanol, 6leo diesel, GLP e GNV, sobre os
quais incidem aliquotas ad rem monofasicas nacionais, fixadas pelo Confaz em virtude da LC n?2 192, mas afeta a
arrecadac¢do dos demais itens ndo excepcionalizados.
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Projegoes da IFI

CURTO PRAZO

2023 2024

Projecdes da IFI
I T ) I T
2,28 2,28 = 1,22 1,22 =

PIB — crescimento real (% a.a.)

PIB — nominal (RS bilhdes) 10.672,73 10.647,66 v 11.341,24 11.294,10 v
IPCA —acum. (% no ano) 5,52 5,20 v 4,00 3,88 v
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) 5,10 5,02 v 5,18 5,09 v
Ocupagdo - crescimento (%) 0,75 0,75 = 0,68 0,68 =
Massa salarial - crescimento (%) 4,28 4,28 = 1,22 1,22 =
Selic — fim de periodo (% a.a.) 12,75 12,00 v 10,50 9,50 v
Juros reais ex-ante (% a.a.) 6,63 6,37 v 5,38 5,77 A
E:aBs)ultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do 1,19 1,20 v 1,33 1,33 _
dos quais Governo Central -0,79 -0,80 v -0,93 -0,93 =
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 7,35 7,01 v 6,88 6,09 v
Resultado Nominal (% do PIB) -8,54 -8,20 A -8,21 -7,43 A
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 76,74 76,40 v 80,88 79,78 v
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