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Para acessar o relatério completo, clique aqui.

2. CONJUNTURA FISCAL

2.1 Risco fiscal

Medidas recentes afetam as contas publicas e aumentam a percepcio de risco na condugio da politica fiscal. Esta
sec¢do tem por objetivo discutir a percepgio de risco fiscal do pais resultante das agdes adotadas pelos Poderes Executivo
e Legislativo, a partir do fim de 2021, para aumentar as despesas e reduzir as receitas primarias da Unido. Tais medidas
tém motivado revisdes nas proje¢cdes dos economistas para as principais variaveis fiscais e podem sinalizar uma
deterioracdo do quadro fiscal dos entes federados no médio e longo prazos. A Tabela 3 apresenta a relacdo das agdes
mencionadas.

Emendas Constitucionais n2113 e n2 114 alteraram o teto de gastos da Unido para permitir aumento de despesas.
As principais inovacgdes trazidas pelas Emendas Constitucionais (EC) n® 113 e n® 114 foram a alteragdo na regra de calculo
da despesa sujeita ao teto, deslocando a janela de apuragao do IPCA, indicador utilizado para limitar o crescimento da
despesa primaria, de julho a junho para janeiro a dezembro; e a imposicdo de um limite para pagamento de precatérios
pela Unido. De acordo com os calculos da IFI apresentados no RAF n2 601, de janeiro de 2022, o espago fiscal aberto no
exercicio de 2022 com as duas emendas foi de R$ 113,1 bilhdes. Esse espaco foi preenchido com mais despesas, a exemplo
do Auxilio Brasil e das emendas de relator-geral, e deixou pouca margem para novas amplia¢des.

1 Link para acesso ao documento: https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2022/janeiro.
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TABELA 3. MEDIDAS ADOTADAS PELOS PODERES EXECUTIVO E LEGISLATIVO COM IMPACTO NO RESULTADO PRIMARIO DA
UNIAO*

Impacto no resultado
primario de 2022 (RS
bilhGes)
Emendas Constitucionais n2 8 de dezembro e 16 de dezembro de 2021 Espaco aberto no teto por mudanga -81,70

113 e n? 114, de 2021 no indexador mais despesas de
precatdrios pagas por fora do teto
(Fundef e acordos)
Lei Complementar n2 192 11 de margo de 2022 Reduz a zero as aliquotas de -17,60
PIS/COFINS sobre gas, diesel e
biodiesel até 31/12/2022

Norma juridica

Lei Complementar n2 193 17 de margo de 2022 Refis do Simples Nacional -1,20
Medida Proviséria n? 1.115 28 de abril de 2022 Aumento da CSLL dos bancos até 0,40
31/12/2022
Decreto n2 11.055 28 de abril de 2022 Redugdo das aliquotas de IPl em 35% -8,50
de forma permanente
Reducdo do Imposto de 11 de maio de 2022 Reducdo do Imposto de Importagdo -0,70
Importagdo sobre alguns itens
Lei Complementar n2 194 23 de junho de 2022 Reduz a zero as aliquotas da CIDE e -15,43
do PIS/COFINS sobre gasolina e
etanol
Proposta de Emenda a Aprovada em 30 de junho de 2022 pelo PEC do estado de emergéncia. Cria -41,25
Constituigdo n2 1, de 2022 Senado Federal e submetida a andlise da alguns auxilios e amplia outros até
Camara dos Deputados 31/12/2022
Total -165,98

* Ndo foram considerados os R$ 23,9 bilhdes gastos com o acordo entre Unido e o Municipio de Sdo Paulo sobre a posse e o dominio do Aeroporto Campo
de Marte (PLN n® 4, de 2022), em razdo de a despesa ter decorrido de decisdo judicial.
Fonte: Receita Federal do Brasil e IFI.

0 impacto de R$ 81,7 bilhdes oriundo da promulgagdo das ECs n® 113 e n® 114 pode ser dividido da seguinte forma: (i)
R$ 69,6 bilhdes se referem ao recalculo do teto com a mudanga da janela de apuragido do IPCA (de julho a junho para
janeiro a dezembro); (ii) R$ 4,2 bilhdes, montante autorizado na Lei Or¢amentaria (LOA) de 2022, representam
pagamentos de precatorios fora do teto, referentes a acordos de precatoristas com a Unido; e (iii) R$ 7,9 bilhdes
configuram pagamentos de precatdrios no ambito do Fundef, a serem pagos fora do teto.

Em outras palavras, o impacto das duas emendas constitucionais sobre o resultado primario do governo central
representa uma diferenca entre a nova situacao, de despesas primarias executadas sob um teto mais elevado mais as
despesas incluidas fora do teto, e a situacao de despesas realizadas sob o teto calculado pela metodologia antiga.

Corte de tributos federais sobre diesel e gas reduzira a arrecadacio federal de 2022 em R$ 17,6 bilhées. A Lei
Complementar (LC) n? 192, de 11 de margo de 2022, zerou as aliquotas de PIS/Cofins e Cide incidentes sobre gas de
cozinha, diesel e biodiesel até o fim de 2022. No RAF n? 622, de marco de 2022, a IFI estimou que o impacto sobre a receita
primaria do governo central serd de R$ 17,6 bilhges.

2 Relatério disponivel em: https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2022 /marco.
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Refis do Simples devera produzir perda de arrecadacio de R$ 1,2 bilhdo. Em 17 de margo, foi sancionada a LC n?
193, que institui o Programa de Reescalonamento do Pagamento de Débitos no Ambito do Simples Nacional (Relp),
também conhecido por REFIS do Simples. A estimativa de impacto da medida, de acordo com a Receita Federal do Brasil,
é de R$ 1,2 bilhdo. Para compensar essa perda de arrecadacgio, ainda que de forma parcial, o governo elevou, por meio da
Medida Proviséria n® 1.115, de 28 de abril de 2022, as aliquotas da CSLL das pessoas juridicas do sistema financeiro até
31 de dezembro de 2022. A IFI estima um impacto positivo de R$ 400 milhdes® dessa majoragdo da CSLL dos bancos
sobre a arrecadacio federal.

Reducio do IPI em 35% representara uma reniuncia de receita da ordem de R$ 7,6 bilhdes para a Unido em 2022.
O Decreto n? 11.055, de 28 de abril de 2022, ampliou de 25% para 35% a reducio linear das aliquotas do IPI instituida
anteriormente pelo Decreto n 10.979, de 25 de fevereiro de 2022. No RAF n2 64, de maio de 2022, a IFI estimou em R$
7,6 bilhdes e R$ 10,2 bilhdes a redugdo na arrecadagio da Unido em 2022 e 2023, respectivamente. O decreto nio
estipulou um prazo para o fim da medida.

Reducio do Imposto de Importacio tera impacto de R$ 700 milhdes, de acordo com o governo. Em 11 de maio, o
governo promoveu uma reducdo do Imposto de Importacao sobre alguns itens. Como apresentado no RAF n? 64, a IFI
utilizou a estimativa de rentncia do préprio governo em razido da dificuldade de se calcular o impacto sobre a
arrecadacdo. De acordo com o governo, a medida traria uma perda de R$ 700 milhGes em 2022.

Redugio de PIS/Cofins e Cide sobre gasolina e etanol gerara perda de R$ 15,4 bilhées no segundo semestre. A L.C
n2 194, de 23 de junho de 2022, entre outras inovagdes, zerou as aliquotas de PIS/Cofins e Cide incidentes sobre gasolina
e etanol até 31 de dezembro de 2022. A IFI estima uma rentincia de R$ 15,4 bilhGes, entre julho e dezembro, com essa
medida.

PEC n2 1/2022 autoriza gastos de até R$ 41,2 bilhdes em 2022. Por fim, a Proposta de Emenda a Constitui¢do (PEC)
n? 1, de 2022, apensada a PEC n2 16, de 2022, foi aprovada em 30 de junho pelo Senado Federal e remetida a analise da
Camara dos Deputados. A proposigio cria beneficio mensal extraordinario de R$ 200,00 para o Auxilio Brasil, zera a fila
do programa e institui auxilios financeiros para caminhoneiros e motoristas de taxi, entre outras medidas. Ao todo, as
autorizagdes de gastos somam R$ 41,25 bilhdes apenas em 2022, os quais ndo estariam sujeitos ao teto de gastos e demais
regras fiscais. O Comentarios da IFI n? 16, de 6 de julho, analisou a Proposta*.

Alteragoes na regra do teto aumentam incertezas em relacio a conducio da politica fiscal. A demanda por mais
gastos, sobretudo no atual contexto econdmico-social, é legitima, mas altera¢des na regra do teto de gastos sem uma
discussdo aprofundada aumentam a incerteza em relacdo a sustentabilidade da divida publica no longo prazo em razio
da possibilidade de ocorrer um descontrole na despesa primaria nos préximos anos, o que afetaria a trajetéria esperada
para o resultado primario. Vale dizer que, atualmente o teto constitui a principal ancora fiscal do pais.

Experiéncias anteriores sugerem dificuldade em cortar despesas do orcamento, especialmente em um ambiente
de incertezas em relacio ao comportamento da economia. Em relacdo as despesas criadas, como a majoragdo do
Auxilio Brasil e dos auxilios a motoristas de taxi e caminhoneiros, a experiéncia prévia indica ser dificil cortar os
pagamentos apds a inclusdo das despesas no orcamento, ainda mais em um contexto de elevada probabilidade de

3 Conforme apresentado no RAF n® 64, de maio de 2022. Link para acesso ao documento: https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-
1/relatorio/2022 /maio.

4 Disponivel em: https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/comentarios-da-ifi/2022 /julho/ci-comentario-da-ifi-no-16-a-pec-no-1-2022-e-o-

aumento-do-risco-fiscal.



https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2022/maio
https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2022/maio
https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/comentarios-da-ifi/2022/julho/ci-comentario-da-ifi-no-16-a-pec-no-1-2022-e-o-aumento-do-risco-fiscal
https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/comentarios-da-ifi/2022/julho/ci-comentario-da-ifi-no-16-a-pec-no-1-2022-e-o-aumento-do-risco-fiscal
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esfriamento da atividade econ6mica nos préximos meses em fungdo do aperto monetario, ora inconcluso, conduzido pelo
Banco Central.

Aumento da percepc¢io de risco implicara em taxas de juros de equilibrio mais elevadas. Feitas as consideragdes
acima, é importante ponderar as consequéncias de um eventual aumento na percepgao de risco fiscal do pais. A primeira
consequéncia seria uma elevacao da taxa neutra de juros da economia, uma variavel ndo observavel e construida pelos
economistas para refletir a taxa de juros real que garantiria a economia crescendo no nivel potencial (hiato do produto
zerado) com inflagdo estavel e dentro da meta.

Banco Central passou a considerar a taxa neutra de juros da economia brasileira em 4,0% a.a. no ultimo
Relatdrio de Inflagdo. A titulo de ilustracdo, a taxa de juros neutra utilizada pelo Banco Central nos cenarios
prospectivos de inflagdo passou a considerar o nivel de 4,0% a.a. no Relatério Trimestral de Inflagdo (RTI) de junhoS,
superior a taxa de 3,5% utilizada na mesma publicacdo de marco de 2022. O deslocamento da taxa real de juros para um
nivel mais elevado configuraria uma mudanga para um equilibrio pior, com efeitos sobre as condi¢des de financiamento
dos setores publico e privado. Juros mais altos evidenciam uma situacdo de maior desconfianca dos financiadores da
divida publica em relacdo as condi¢des de solvéncia do setor publico, isto é, em relacdo a trajetoria da divida publica
como proporc¢ao do PIB.

Expectativa da IFI é que a divida bruta termine 2022 no nivel de 79,4% do PIB. O cenario base da IFI considera um
crescimento gradual da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), como proporg¢do do PIB, no horizonte de projecdo de
2022 a 2031, quando sairia de 79,4% do PIB no fim de 2022 para 84,7% do PIB em 2031. Sustenta essa trajetéria um
resultado primario do setor publico consolidado de 0,3% do PIB na média de 2024 a 2031, uma expectativa de
crescimento médio do PIB de 2,1% e uma taxa real implicita da divida bruta de 3,9% a.a. no periodo.

Em junho, a IFI projetava a DBGG em 78,7% do PIB. A revisdo para cima na proje¢io agora em julho ocorreu em razao de
mudanca na expectativa para os juros basicos da economia (Selic) em 2022, que aumentou, e a revisdo para baixo na
projecdo do IPCA, o que subiu os juros reais esperados para este ano. Em junho, a IFI previa a Selic em 13,25% a.a. no fim
de 2022. Agora, a projecao é de 13,75% a.a. Para o IPCA, a projecao de 2022 foi alterada de 8,6% para 7,4%. Assim, a
projecao da IFI para a taxa implicita da divida bruta passou de 2,8% a.a., em junho, para 4,4% a.a. agora. A titulo de
comparagao, o Ministério da Economia projetaa DBGG em 78,3% do PIB no fim de 2022, segundo o Relatério de Proje¢des
Fiscais do 12 semestre de 20226, publicado em 29 de junho.

Superavit primario requerido para estabilizar a DBGG em 79,4% do PIB é de 1,4% do PIB. Considerando a equacio
de sustentabilidade da divida, o nivel de resultado primario requerido para estabilizar a DBGG no nivel de 79,4% do PIB
(projecdo da IFI para a variavel no fim de 2022) seria de 1,4% do PIB, 1,1 p.p. do PIB maior do que a atual projecdo do
cenario base (0,3% do PIB).

2.2 Receitas primarias e transferéncias

Em maio, receita primaria do governo central apresentou aumento real de 5,6% ante o mesmo més de 2021. De
acordo com o relatério Resultado do Tesouro Nacional (RTN), da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), a receita primaria
total do governo central, que inclui o governo federal, o Banco Central e o INSS, alcangou R$ 172,9 bilhdes em maio de
2022, R$ 26,4 bilhdes maior que a receita apurada no mesmo més do ano passado, crescimento de 5,6% acima da inflacio.

5 Ver Relatério Trimestral de Inflagdo de junho de 2022. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202206/ri202206p.pdf.

6 Pagina para acesso ao documento: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-projecoes-fiscais/2022/20.
gina p
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As receitas administradas (R$ 102,0 bilhdes) cresceram 2,4%, enquanto a arrecadagido liquida para o RGPS (R$ 42,0
bilhoes) teve alta de 11,7% e as receitas ndo administradas (R$ 28,8 bilhdes), aumento de 9,1%.

No ano, crescimento real da receita primaria foi de 10,9%. De janeiro a maio de 2022, a receita total somou R$ 942,1
bilhdes, um aumento real de 10,9% em relacdo a 2021 (Tabela 4). O desempenho das receitas continua a refletir a
dindmica da atividade econémica doméstica, especialmente dos setores de comércio varejista e de servigos, bem como
da inflacdo, que aumenta as bases de incidéncia dos tributos.

Crescimento ocorreu nos trés principais grupos da receita. De janeiro a maio, as receitas ndo administradas, que
somaram R$ 142,8 bilhdes, foram as que apresentaram maior avango, em termos reais, 26,7% na comparagdo com igual
periodo de 2021. As receitas administradas pela RFB, maior grupo entre as receitas da Unido, atingiram R$ 593,7 bilhges,
incremento real de 8,7%, e a arrecadacio liquida para o RGPS totalizou R$ 205,6 bilhdes, acréscimo de 8,1% sobre o ano
anterior (Tabela 4).

De acordo com o Tesouro, explicam o desempenho das receitas primarias do governo central no acumulado de janeiro a
maio:

e Imposto sobre a Renda (IR): aumento de 16,1%, em termos reais, de R$ 222,5 bilhdes, em 2021, para R$ 287,0
bilhdes em 2022, em razio de maiores recolhimentos no Imposto sobre a Renda da Pessoa Juridica (IRP]) - alta
real de 23,6% no periodo de janeiro a maio em relagdo a 2021 -, e no Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF)
- incremento de 13,1% acima da inflagdo. A STN destaca ainda crescimento de 83,2% na arrecadagio de ajuste
no IRP] e na CSLL oriunda de fatos geradores em 2021 e alta de 14,5% na arrecadagdo da estimativa mensal,
assim como crescimento de todas as modalidades de apura¢do do lucro. A STN também menciona um
recolhimento extraordindrio de R$ 20,0 bilhdes realizado por empresas dos setores de commodities, ante R$
16,0 bilhdes arrecadados nos cinco primeiros meses de 2021;

¢ Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF): crescimento de R$ 7,2 bilhdes no recolhimento, configurando
aumento real de 29,0%. A explicacdo fornecida pela STN para o desempenho desse tributo foram as operagdes
de crédito de pessoas fisicas e juridicas e o incremento em opera¢des com titulos e valores mobiliarios;

e Contribuicido Social Sobre o Lucro Liquido (CSLL): incremento na receita de R$ 25,1 bilhdes em termos
nominais e alta real de 34,9% ante os cinco primeiros meses de 2021. A explicagido para o desempenho dessa
arrecadagdo é o mesmo fornecido para o IRPJ;

e Arrecadacio Liquida para o RGPS: incremento no recolhimento em R$ 34,6 bilhdes nos cinco primeiros meses
de 2022 ante 2021 em razao de um crescimento real de 30,9% na arrecadacao do Simples Nacional e da geracao
de 770,6 mil vagas formais no mercado de trabalho, segundo informagdes do Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged), do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE);

e Concessoes e Permissdes: o aumento de R$ 12,3 bilhdes no recolhimento nos cinco primeiros meses de 2022
ante 2021 (+ 675.0%, em termos reais) decorreu do recebimento pela Unido, em fevereiro de 2022, de bénus de
assinatura referentes a segunda rodada da cessdo onerosa, sem contrapartida no periodo de janeiro a maio do
ano anterior; e

e Exploragio de recursos naturais: alta nominal de R$ 23,1 bilhGes e crescimento real de 48,6% em relagio a
2021, impulsionados pela combinacdo de prego do petréleo relativamente elevado no mercado internacional,
taxa de cambio R$/US$ e producido doméstica.
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TABELA 4. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL — 2020 A 2022 — JANEIRO A MAIO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. % REAL E %

Jan-Mai/20 Jan-Mai/21 Jan-Mai/22

DO PIB)

corRri:':es Vraerzf % PIB cofri:ies V;:;/' % PIB col:rse::es Vllr;/’ %PIB

Receita total 577,9 -14,2% 19,4% 764,2 24,7% 21,9% 942,1 10,9% 24,2%
Receitas administradas, exceto RGPS 369,1 -129% 12,4% 491,7 257% 14,1% 593,7 87% 152%
Incentivos fiscais 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0%
Receitas do RGPS 140,6 -15,9% 4,7% 171,1  14,7% 4,9% 205,6 8,1% 53%
Receitas ndo administradas 68,3 -17,4% 2,3% 101,5 39,7% 2,9% 142,8 26,7% 3,7%
Transferéncias 115,8 -6,8% 3,9% 142,6 16,1% 4,1% 193,7 22,1% 5,0%
Receita liquida 462,1 -159% 15,5% 621,5 26,8% 17,8% 748,4 8,4% 19,2%
Receita total sem atipicidades* 637,8 -3,1% 21,5% 745,7 10,2% 21,4% 907,5 9,5% 23,3%
Receita liquida sem atipicidades* 522,0 -23% 17,6% 603,1 8,9% 17,3% 713,9 6,5% 18,3%
PIB (RS bi correntes) 2.972,0 3.491,7 3.893,3

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

Apés medidas do governo, recolhimentos de IPI e Cofins apresentam queda expressiva. Ainda em relagio as
explicacdes fornecidas pela STN para o comportamento das receitas primarias nos cinco primeiros meses de 2022, dois
fatos a destacar, referentes a reducdo de tributos promovida pelo Executivo nos primeiros meses do ano: (i) o
recolhimento de IPI sofreu reducido de 16,5%, em termos reais, ante igual periodo de 2021, influenciado pela queda de
30,9% na aliquota média efetiva do IPI-Vinculado, pela contragdo de 4,1% na producio fisica da indtstria entre dezembro
de 2021 e abril de 2022, e pela diminui¢do de 25% nas aliquotas de IPI de todos os produtos; e (ii) a arrecadacao da
Contribuigao para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins) caiu 7,1%, em termos reais, resultado influenciado pela
redugao a zero nas aliquotas incidentes sobre a comercializa¢do de diesel, biodiesel, querosene de aviagdo e gas liquefeito
de petroleo (GLP), ainda que o efeito tenha sido parcialmente compensado por recolhimentos do setor de combustiveis,
do comércio varejista, do setor financeiro e dos servicos.

Crescimento nos recolhimentos dos tributos partilhados e recursos arrecadados na segunda rodada da cessdo
onerosa impulsionaram as transferéncias aos entes subnacionais em 2022. A Tabela 4 contém também informacdes
referentes as transferéncias por reparticio de receita a estados e municipios, que somaram R$ 193,7 bilhdes no
acumulado de 2022 até maio, um acréscimo de 22,1% em termos reais sobre 2021. Esse crescimento das transferéncias
no acumulado do ano até maio reflete: (i) o aumento da arrecadagdo dos tributos partilhados pela Unido com os entes
subnacionais, especialmente o IR e as receitas de exploragdo de recursos naturais; e (ii) a tranferéncia pela Unido aos
entes subnacionais, em maio, de R$ 7,7 bilhdes oriundos dos recursos arrecadados na assinatura da segunda rodada da
cessdo onerosa em fevereiro.

Até maio, receita primaria liquida do governo central cresceu 8,4% acima da inflacdo. Descontadas as
transferéncias por reparti¢do de receita da receita primdria total, a receita liquida do governo central somou R$ 748,4
bilhdes nos primeiros cinco meses de 2022, montante 8,4% superior, em termos reais, ao de igual periodo de 2021,
quando houve acréscimo real de 26,8% sobre 2020 (Tabela 4).




f ¢ Instituicao Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
Independente JULHO DE 2022

Receita recorrente registrou incremento real de 9,5% no acumulado de cinco meses em 2022. Isolando os efeitos
de atipicidades sobre as receitas (pagamentos de Refis, concessdes e outorgas, antecipacio de dividendos, operacdes com
ativos e recolhimentos atipicos reportados pela Receita Federal), a receita primaria recorrente da Unido foi de R$ 907,5
bilhdes no periodo de janeiro a maio, um acréscimo de 9,5% acima da inflagdo comparativamente a 2021, quando havia
sido registrada expansdo de 10,2% no indicador. A receita liquida recorrente, por sua vez, totalizou R$ 713,9 bilhdes
entre janeiro e maio, montante 6,5% superior, em termos reais, ao de igual periodo de 2021. O célculo das receitas
recorrentes baseia-se no Estudo Especial (EE) n? 17, de dezembro de 20217.

Desconto de fatores atipicos sobre a arrecadacgio reforca a robustez dos resultados, que sao impulsionados por
inflacao, precos de commodities e recuperacio da atividade econémica. O isolamento de fatores atipicos sobre as
receitas primarias evidencia a robustez dos resultados da arrecadacdo federal de tributos em 2022, repetindo o
observado no ano passado. Como destacado em edi¢des anteriores deste relatério, os precos de commodities, a inflacdo
e 0 comportamento da atividade econdmica sustentam esse desempenho das receitas. E importante ressaltar, no entanto,
que o aperto monetario conduzido pelo Banco Central para reduzir a inflacdo e trazer o IPCA para o centro da meta vai
produzir efeitos sobre a atividade econdmica em algum momento futuro.

Elevacido das taxas basicas de juros em diversos paises devera desacelerar a atividade economica global e
reduzir precos de commodities. As autoridades monetarias dos principais paises desenvolvidos passaram a adotar
politicas monetarias restritivas em razao da inflagdo elevada. Essa agdo coordenada de contra¢io na politica monetaria
vai enfraquecer as economias, o que tende a potencializar os efeitos sobre mercados emergentes como o Brasil. Um dos
canais dessa transmissdo seria os precos das commodities, para os quais se espera alguma redug¢io nos préoximos meses.
Trata-se, portanto, de mais um fator de risco para o cenario de arrecadacdo de tributos no Brasil, que esta sendo
monitorado pela IFI.

Em doze meses, receita primaria do governo central registrou aumento real de 15,7%. De acordo com o RTN, a
receita total somou R$ 2.110,6 bilhdes (23,2% do PIB) nos doze meses até maio de 2022, acréscimo de 15,7% em termos
reais ante maio de 2021. Nessa base de comparacio, as receitas administradas totalizaram R$ 1.297,7 bilhdes (14,3% do
PIB), alta de 15,2% frente a 2021; a arrecadagdo liquida para o RGPS alcangou R$ 496,8 bilhdes (5,5% do PIB),
crescimento de 3,3%; enquanto as receitas ndo administradas atingiram R$ 316,2 bilhdes (3,5% do PIB), alta de 45,7%.

A projecio da IFI para a receita primaria total, em 2022, é de R$ 2.222,9 bilhées (22,9% do PIB). Em julho, a IFI
alterou a projegdo da receita primaria de R$ 2.188,9 bilhes para R$ 2.222,9 bilhdes, incremento de R$ 34,0 bilhdes
(Tabela 5). A revisdo foi motivada por aumentos de R$ 8,4 bilhdes na proje¢io da arrecadagio liquida para o RGPS e de
R$ 30,3 bilhdes nas receitas ndo administradas. A projecido das receitas administradas foi reduzida em R$ 4,6 bilhdes em
funcdo da queda na expectativa para a inflagdo e o PIB nominal no ano.

Em relacdo a receita do RGPS, a revisdo na projecdo considerou os valores realizados mais elevados do que os
anteriormente projetados. Ainda que a recuperagdo do emprego na economia esteja mais vigorosa em setores informais,
o emprego formal também mostra crescimento, o que impulsiona os recolhimentos previdenciarios.

Nas receitas ndo administradas, a revisdo para cima de R$ 30,3 bilhGes na projecdo deveu-se a um forte recolhimento
realizado em junho, levantado pela IFI no Tesouro Gerencial e no Portal Siga Brasil. Na rubrica concessdes e permissdes,
houve o ingresso de R$ 26,8 bilhdes de um bonus de assinatura pago pela Eletrobras em 20 de junho, referentes a novos

7 Link para acesso ao documento: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/594656/EE17 Resultado Estrutural.pdf.
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contratos de concessdo de geracdo de energia elétrica. Esse pagamento foi informado ao mercado por meio de um fato
relevante®.

A Tabela 5 apresenta um comparativo entre as proje¢des mais recentes da IFI para as receitas primarias do governo
central e as transferéncias por reparticao de receita.

TABELA 5. PROJECOES DA IFI PARA RECEITAS PRIMARIAS E TRANSFERENCIAS AOS ENTES SUBNACIONAIS EM 2022 (RS
BILHOES)

Variagao %

A . . . Dif. Jul/22- | (jul/22 em
CENARIO BASE mai/22 | jun/22 jul/22 Jun/22 relacioa
jun/22)

1. Receita primaria total 2.151,76 2.188,88 2.222,89 34,01 1,6%
Receita administrada pela RFB/MF, exceto RGPS e sem incentivos fiscais 1.338,85 1.348,17 1.343,52 -4,65 -0,3%
Arrecadacdo liquida para o RGPS 511,27 525,17 533,55 8,38 1,6%
Receitas ndo administradas pela RFB/MF 301,64 315,54 345,81 30,28 9,6%
Incentivos fiscais 0,00 0,00 0,00 0,00 -

2. Transferéncias por reparticao de receita 406,47 445,64 438,59 -7,05 -1,6%

3. Receita liquida de transferéncias [(1)-(2)] 1.745,30 1.743,23 1.784,30 41,06 2,4%

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, Tesouro Gerencial. Elaboragdo: IFI.

A titulo de comparacdo, em julho, a mediana das projecoes dos economistas que participam do Relatdrio Prisma Fiscal®,
do Ministério da Economia, era de uma arrecadacio federal de R$ 2.166,6 bilhdes em 2022. A proje¢io do Poder Executivo
contida no Relatério de Avaliacido de Receitas e Despesas Primarias (RARDP) do 22 Bimestre de 202219, de maio, e no
Relatério de Projecdes Fiscais!?, divulgado em 29 de junho, é de uma receita priméria total de R$ 2.167,1 bilhdes (22,3%
do PIB) neste ano.

Projecio da IFI para a receita primaria liquida do governo central em 2022 foi alterada para R$ 1.784,3 bilhées
(18,4% do PIB). Para a receita liquida do governo central em 2022, a IFI projeta a soma de R$ 1.784,3 bilhdes (18,4%
do PIB), conforme consta da Tabela 5. O consenso de mercado capturado pelo Prisma Fiscal contém a projecdo de R$
1.762,4 bilhGes neste ano, enquanto o Poder Executivo projeta R$ 1.722,4 bilhdes para a variavel, de acordo com o tltimo
Relatério Bimestral de Avaliagdo de Receitas e Despesas. No mencionado Relatério de Projecdes Fiscais, o governo
projeta a receita primaria liquida em,17,7% do PIB ao fim de 2022.

Projegdes para a arrecadacao de tributos contemplam as medidas de rentincia de receitas implementadas ao longo do
primeiro semestre. Vale dizer que as proje¢des da IFI para as receitas primdria total e liquida do governo central
contemplam, além das medidas ja adotadas pelo governo até maio passado e apresentadas no RAF n2 64, de maio de 2022

8 Disponivel em: https://ri.eletrobras.com/informacoes/fatos-relevantes/. Ver fatos relevantes de 17/06/2022 (desestatizagio) e 20/06,/2022 (bonus
de outorga).

10 Link para acesso ao documento: https:

rardp/2022/14.

11 Caminho para acesso ao relatério: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-projecoes-fiscais/2022/20.
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(redugao do PIS/Cofins sobre 6leo diesel e gas de cozinha, Refis do Simples, aumento da CSLL dos bancos, reducio das
aliquotas do IPI e do Imposto de Importacgio), a redugio a zero das aliquotas de Cide e PIS/Cofins sobre gasolina e etanol
em junho de 2022.

2.3 Despesas primarias

Em maio, a despesa primaria do governo central cresceu, em termos reais, 7,9% em relacio a maio de 2021.
Segundo informagdes do RTN, a despesa primaria total do governo central foi de R$ 161,4 bilhdes em maio de 2022, R$
27,5 bilhdes superior a despesa realizada no mesmo més de 2021, um aumento real de 7,9%. Nessa base de comparacao,
a despesa de beneficios previdenciarios, R$ 89,0 bilhdes, cresceu 30,3%, enquanto o gasto com pessoal e encargos sociais
somou R$ 25,2 bilhdes e teve reducio real de 8,6% em maio.

No ano, despesa primaria apresenta crescimento real de 6,0% em relacio a 2021. A Tabela 6 apresenta as
principais despesas primarias da Unido no acumulado de 2022 até maio. A despesa total somou R$ 709,2 bilhdes no
periodo, um aumento real de 6,0% em relagdo a 2021. A STN destacou eventos relacionados ao seguinte conjunto de
despesas no acumulado de cinco meses em 2022:

e Beneficios previdenciarios: o forte crescimento no acumulado do ano até maio, 8,8%, em termos reais, tem
relagdo com a antecipacao do pagamento do abono anual (132) aos aposentados e pensionistas do INSS para os
meses de abril, maio e junho. Em 2021, tais pagamentos ficaram concentrados nos meses de maio (R$ 6,5
bilhGes), junho (R$ 28,0 bilhdes) e julho (R$ 21,6 bilhdes). Em 2022, j4 foram pagos, a titulo de 132, R$ 6,4 bilhdes
em abril e R$ 28,2 bilhdes em maio;

e Pessoal e encargos sociais: a queda real de 8,2% registrada no acumulado do ano decorre da auséncia de
reajustes salariais ao funcionalismo publico;

e Abono e seguro-desemprego: o crescimento real de 37,0% na despesa nos primeiros cinco meses do ano
decorreu da concentracido de pagamentos do abono salarial no primeiro quadrimestre do ano, de acordo com a
Resolucdo CODEFAT n? 934/2022'2, sem contrapartida em igual periodo de 2021;

e (Créditos extraordinarios (exceto PAC): a reducgdo nessa despesa (67,1%, em termos reais) ocorreu com a
descompressao de gastos realizados no ambito da pandemia, como o auxilio emergencial a pessoas em situacao
de vulnerabilidade (R$ 20,9 bilhdes em 2021 e R$ 3,2 bilhdes em 2022), aquisi¢do de vacinas (R$ 7,2 bilhdes em
2021 e R$ 4,6 bilhdes em 2022) e despesas adicionais do Ministério da Sadde e demais ministérios (R$ 9,8 bilhges
em 2021 e R$ 4,6 bilhdes em 2022);

e Despesas obrigatorias com controle de fluxo: o crescimento de 40,7% é explicado pela variagdo de R$ 25,4
bilhées na rubrica “Bolsa Familia e Auxilio Brasil”; e

e Despesas discricionarias do Poder Executivo: o aumento de 24,5% decorre de incrementos em gastos nas
funcdes Saude (+R$ 1,9 bilhdo) e Assisténcia Social (+R$ 1,8 bilhio).

12 Link para acesso a norma: https: //www.in.gov.br/en/web/dou/-/resolucao-codefat-n-934-de-7-de-janeiro-de-2022-373050699.
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TABELA 6. DESPESAS SELECIONADAS DO GOVERNO CENTRAL — 2020 A 2022 - JANEIRO A MAIO (R$ BILHOES CORRENTES,

Jan-Mai/20 Jan-Mai/21 Jan-Mai/22

VAR. % REAL E % DO PIB)

cofri:'ies Vl?era.‘l% % PIB co:{ri:ies V;‘:;A' %PIB col::a:':es Vllr;/' % PIB

Despesa total 684,6 20,8% 23,0% 601,6 -17,3% 17,2% 709,2 6,0% 18,2%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 280,9 12,6% 9,5% 274,3 -80% 7,9% 3324 88% 85%
Pessoal (ativos e inativos) 124,5 -3,6% 4,2% 126,2 -4,5%  3,6% 128,8 -82% 3,3%
Abono e seguro-desemprego 24,9 -1,8% 08% 26,0 -09% 0,7% 39,7 37,0% 1,0%
Beneficio de Prestagdo Continuada (BPC) 26,1 2,4% 0,9% 27,9 0,4% 0,8% 31,3 1,0% 0,8%
Créditos extraordindrios (exceto PAC) 94,4 3572,0% 3,2% 36,0 -64,4% 1,0% 13,0 -67,1% 0,3%
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 4,8 -13,7% 02% 35 -30,3% 01% 3,1 -21,2% 0,1%
Fundeb 8,0 -1,1% 0,3% 8,6 2,2% 0,2% 14,0 455% 04%
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 1,0 -92,7% 0,0% 1,1 -2,4% 0,0% 1,3 6,0% 0,0%
Subsidios, subvengbes e Proagro 20,8 282,5% 0,7% 28 -87,1% 01% 7,2 130,1% 0,2%
Obrigatoérias 646,4 21,9% 21,8% 573,6 -16,5% 16,4% 670,3 5,0% 17,2%
Obrigatodrias com controle de fluxo 52,9 -6,2% 1,8% 57,4 2,2% 1,6% 89,8 40,7% 2,3%
Discricionarias 38,2 52% 1,3% 28,0 -31,1% 0,8% 38,9 24,5% 1,0%
Despesa total sem atipicidades* 541,5 -4,5% 18,2% 559,6 -2,6% 16,0% 659,3 5,9% 16,9%
PIB (RS bi correntes) 2.972,0 3.491,7 3.893,3

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

A Tabela 6 apresenta também a despesa recorrente do governo central, calculada pela IFI a partir da metodologia
divulgada no mencionado EE n? 17, de dezembro de 2021. Do lado das despesas, o calculo considera como nio
recorrentes gastos realizados no &mbito da pandemia da covid-19, despesas realizadas no ambito da cessdo onerosa do
pré-sal e do Fundo Soberano do Brasil, e antecipagdes no pagamento do abono salarial e do 132 do RGPS.

No ano, despesa primaria recorrente do governo central cresceu 5,9% em termos reais em relacio a 2021. No
acumulado de 2022 até maio, a despesa primaria recorrente (sem atipicidades) somou R$ 659,3 bilhdes, um acréscimo
real de 5,9% sobre 2021. A diferenca de R$ 49,9 bilhGes entre a despesa primaria total (R$ 709.2 bilhdes) e a despesa
primaria recorrente (R$ 659,3 bilhdes) no periodo explica-se por: (i) R$ 15,3 bilhdes de despesas executadas no 4mbito
da pandemia; e (ii) R$ 34,6 bilhdes pagos a titulo de antecipagio do 132 a aposentados e pensionistas do INSS.

Projecio da IFI para a despesa primaria de 2022 passou de R$ 1.793,2 bilhées (18,4% do PIB) para R$ 1.825,2
bilhdes (18,8% do PIB) ao final do ano. Na comparacio em 12 meses, a despesa primdria total alcangou R$ 1.721,7
bilhdes (19,0% do PIB) em maio, uma redugdo real de 16,7% ante o mesmo més de 2021. A nova proje¢do da IFI para a
variavel é de R$ 1.825,2 bilhdes (18,8% do PIB) em 2022. A titulo de comparagio, a mediana das proje¢des compilada
pelo Relatério Prisma Fiscal, de julho de 2022, é de R$ 1.792,6 bilhdes, enquanto a estimativa do governo constante do
ultimo Relatério Bimestral de Receitas e Despesas Primarias é de R$ 1.787,9 bilhoes.

Comparativo entre as despesas primarias total e recorrente mostra tendéncia de queda como proporcao do PIB.
0 Grafico 7 apresenta a evolucdo em 12 meses da despesa primaria total realizada e a despesa recorrente calculada pela
IFI segundo metodologia apresentada no EE n.2 17, de 2021. A despesa primaria total alcancou 20,0% do PIB em maio
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(contra 20,1% do PIB em abril), enquanto a despesa sem as atipicidades (ou recorrente) atingiu 18,5% do PIB (contra
18,6% do PIB em abril). As duas curvas sugerem que a despesa primaria permanece relativamente controlada.

0 espaco fiscal aberto em 2022 com as Emendas Constitucionais n.2 113 e n.2 114, assim como a Proposta de Emenda a
Constituicao (PEC) n2 1, de 2022, diminuirado o ritmo de redugao da despesa primaria como proporg¢ao do PIB. A projecao
da IF1 é de uma despesa primaria em 18,8% do PIB no fim de 2022. A queda observada nos dltimos meses se explica, em

maior medida, pelo forte aumento do PIB nominal e, em menor medida, pela auséncia de reajustes aos servidores publicos
desde 2019.

GRAFICO 7. EVOLUGAO EM 12 MESES DA DESPESA PRIMARIA TOTAL (COM E SEM EVENTOS
ATIPICOS SELECIONADOS) - % DO PIB

35,0%
dez/19:
30,0% 24,0%
25,0% mai/22:
20,0%
20,0% dez/19:
23,4%
15,0% maif22:
18,5%
10,0%
5,0%
0,0%
(o] (o] o0 o0 o0 o0 )] )] )] (o)) [e)] [e)] o o o o o o — — - — — i ~ o~ o~
— ~— -~ — — — — — — ~— ~— — o~ N N (] N N N N N N N N N N N
T rIE I SETEEEESTEELTSEISTTETSESIE S E YOS
© © 3 ] © 9} © 5] © Q ©
S g g T v 28 g g " 0 28 g g S0 28 g g T 0 2 8 g g

Despesa primaria — Despesa primaria sem atipicidades

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

2.4 Resultado primério do governo central e do setor publico consolidado®®

Apesar do deficit observado em maio, resultado primario do governo central acumula superavit de R$ 39,2
bilhdes no ano. Ainda segundo as informacoes divulgadas pelo Tesouro no RTN, o governo central teve deficit primario
de R$ 39,4 bilhdes em maio de 2022, R$ 18,4 bilhdes maior que o deficit apurado no mesmo més do ano passado. No
acumulado de cinco meses em 2022, o governo central apurou resultado primario positivo de R$ 39,2 bilhdes,

determinado pelo comportamento da arrecadacgado de tributos, que continuou a registrar forte desempenho, assim como
pelo relativo controle da despesa primaria.

Projecio da IFI para o deficit primario de 2022 passou de R$ 49,9 bilhdes (0,5% do PIB) para R$ 40,9 bilhdes
(0,4% do PIB). Nos 12 meses encerrados em maio, o governo central teve deficit primario de R$ 15,8 bilhdes (0,2% do

13 Em razdo da greve dos servidores do Banco Central, nesta edi¢do do RAF ndo serdo analisadas as informagdes das necessidades de financiamento e
dos indicadores de endividamento do setor publico, calculadas pela metodologia abaixo da linha pelo Banco Central.
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PIB), contra deficit de R$ 500,9 bilhdes (6,3% do PIB) no mesmo més do ano passado. A projecio da IFI para o resultado
primario da Unido em 2022 é de um deficit de R$ 40,9 bilhdes (0,4% do PIB). O consenso de mercado capturado pelo
Relatério Prisma Fiscal de julho era de um deficit primario de R$ 20,0 bilhdes neste ano, enquanto o Poder Executivo
espera um deficit de R$ 65,5 bilhdes, segundo o Relatério Bimestral de Receitas e Despesas divulgado em maio.

Dados do Tesouro Gerencial e do Siga Brasil indicam superavit primario de R$ 53,9 bilhdes no primeiro semestre
de 2022. A partir de informacdes para junho levantadas pela IFI no Portal Siga Brasil, do Senado Federal, e no Tesouro
Gerencial, o governo central teve superavit primario de R$ 14,7 bilhdes em junho, revertendo o deficit de R$ 39,4 bilhdes

apurado em maio. Com o resultado de junho, o superavit primario acumulado pela Unido em 2022 passou de R$ 39,2

bilhdes em maio para R$ 53,9 bilhdes em junho. Na comparagio em 12 meses, o resultado primario passou de deficit de
R$ 15,8 bilhdes, em maio, para um superavit de R$ 72,4 bilhdes em junho.

O Gréfico 8 apresenta a trajetéria em 12 meses do resultado primario do governo central a pregos de junho de 2022,

sendo possivel perceber a melhora do resultado na passagem de maio para junho, determinada pelo desempenho da
arrecadacao.

GRAFICO 8. EVOLUGAO EM 12 MESES DO RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL (R$
BILHOES A PREGOS DE JUNHO DE 2022)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, Siga Brasil e Tesouro Gerencial. Elaboragdo: IFL.

Na comparagdo em 12 meses, a receita liquida do governo central subiu R$ 80,1 bilhdes entre maio e junho, enquanto a
despesa primaria caiu R$ 8,0 bilhdes no periodo. Em valores nominais, a receita liquida passou de R$ 1.705,9 bilhdes nos
12 meses encerrados em maio para R$ 1.786,0 bilhdes em junho, um aumento de R$ 80,1 bilhdes. No periodo, a despesa
priméria caiu de R$ 1.721,7 bilhdes em maio para R$ 1.713,7 bilhdes em junho, uma variagio negativa de R$ 8,0 bilhdes.

Recolhimentos de Imposto Sobre a Renda impulsionaram o desempenho das receitas administradas em junho.
Ainda considerando a comparag¢do em 12 meses, as informac¢des do Tesouro Gerencial e do Siga Brasil evidenciam um
aumento de R$ 30,9 bilhdes nas receitas administradas, em valores nominais, na passagem de maio para junho. Desse
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montante, R$ 23,3 bilhdes (ou 75,3% do total de R$ 30,9 bilhdes) corresponderam a incremento no recolhimento de IR,
que manteve o comportamento dos meses anteriores.

Concessdoes e permissoes, e dividendos e participacbes impulsionam crescimento das receitas nao
administradas. No acumulado em doze meses, as receitas nio administradas cresceram R$ 49,8 bilhdes entre maio e
junho, com destaque para os recolhimentos de concessdes e permissdes (+R$ 26,6 bilhdes na comparagdo em 12 meses
na passagem de maio para junho) e dividendos e participacoes (+R$ 25,9 bilhdes).

Esse forte crescimento da arrecadagdo em junho, segundo os dados do Siga Brasil e do Tesouro Gerencial, motivou a
revisdo feita pela IFI na projecdo das receitas primarias do governo central em 2022, ainda que a expectativa para o PIB
nominal tenha sido reduzida em virtude da mudanga para baixo na projec¢io do deflator implicito.

2.5 Evolugdo dos indicadores de endividamento do setor publico®*

Adocgdo de politicas monetarias contracionistas amplia incertezas do ambiente econémico global. Em maio e
junho, os prémios de risco de paises emergentes continuaram a subir em razdo do ambiente de incertezas associado a
economia global. Paises desenvolvidos passaram a adotar politicas monetarias contracionistas para debelar pressdes
inflacionarias. A consequéncia desse movimento sincronizado pode ser uma recessio em varias localidades, com
aumento do fluxo de capitais para economias avangadas, em particular, os Estados Unidos, e redugdo dos pregos de
commodities. Essa combinacao de efeitos pode prejudicar ainda mais os mercados emergentes, como o Brasil, que se
encontram em um estagio mais avan¢ado de aperto monetario.

O contexto descrito no paragrafo anterior aumenta os desafios do Tesouro na gestio da divida publica, potencializado
pelas acdes de politica fiscal adotadas nos ultimos meses, que podem comprometer a sustentabilidade das financas
publicas no médio e longo prazos. O risco associado a eventuais aumentos em despesas primadrias ou de rentncias fiscais,
de carater permanente ou transitério, continuard sendo monitorado pela IFI.

Estoque da Divida Publica Federal subiu R$ 112,3 bilhées em maio ante abril. De acordo com informagdes
publicadas pela STN no Relatério Mensal da Divida (RMD), o estoque da Divida Publica Federal (DPF) subiu de R$ 5.590,0
bilhdes em abril para R$ 5.702,2 bilhdes em maio, alta de R$ 112,3 bilhdes. No periodo, o estoque da Divida Puablica
Mobilidria Federal Interna (DPMFi) aumentou R$ 116,2 bilhdes. Entre abril e maio, houve incrementos no estoque de
titulos prefixados (+R$ 44,6 bilhdes), titulos atrelados a indices de pregos (+R$ 23,3 bilhdes) e titulos remunerados por
taxa flutuante (+R$ 49,2 bilhdes). O estoque de titulos indexados a taxa de cAmbio caiu R$ 4,8 bilhdes no periodo, assim
como o estoque da Divida Publica Federal Externa (DPFe) diminuiu R$ 3,9 bilhges.

Em abril, houve resgates liquidos de divida da ordem de R$ 40,6 bilhdes, enquanto em maio ocorreram emissoes
liquidas de R$ 69,2 bilhdes. A emissio liquida (emissdes menos resgates de titulos) total da DPF foi negativa em R$
40,6 bilhdes em abril e positiva em R$ 69,2 bilhes em maio. Na DPMFi, a emissio liquida foi negativa em R$ 39,9 bilhoes
em abril e positiva em R$ 65,4 bilhes em maio. De acordo com o Tesouro, houve, em abril, um resgate grande de Letra
do Tesouro Nacional (LTN), titulo prefixado, de vencimento em abril de 2022. O resgate liquido de titulos prefixados foi
de R$ 75,4 bilhdes em abril. Em maio, as emissées ficaram concentradas em titulos prefixados (emissdes liquidas de R$
34,5 bilhdes) e em titulos remunerados por taxa flutuante (emissées liquidas de R$ 28,7 bilhges).

14 Devido a greve dos servidores do Banco Central do Brasil, responsavel por calcular as estatisticas de resultado do setor publico consolidado pela
metodologia “abaixo da linha” e de divida bruta e liquida, os dados de maio ainda ndo foram divulgados. Por essa razdo, este tépico ndo contém
avalia¢des a respeito desses indicadores, como tradicionalmente ocorre no RAF.
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Reserva de liquidez da divida piblica subiu 6,8% em termos nominais entre abril e maio de 2022. Ainda de acordo
com o Tesouro, a reserva de liquidez da divida pudblica estava em R$ 1.108,0 bilhdes em maio, aumento de 6,8% em
termos nominais ante abril (R$ 1.037,0 bilhoes). A reserva de liquidez (também chamada de colchdo de liquidez) integra
as disponibilidades de caixa do Tesouro depositadas na Conta Unica no Banco Central. Nos préximos 12 meses, estio
previstos vencimentos de R$ 1.310 bilhdes da DMPFi. Ou seja, a reserva atual de liquidez é insuficiente para o pagamento
de compromissos de curto prazo do Tesouro.

Taxas médias de emissao de titulos prefixados continuaram a subir em maio. As taxas médias de emissdes da DPMFi
subiram em maio, conforme informagdes apresentadas pela STN no RMD. Para os titulos prefixados (LTN) de 24 meses,
a taxa média de emissio foi de 12,85% a.a. em maio, contra 12,60% a.a. em abril. Nos titulos prefixados de 48 meses, a
taxa foi de 12,35% a.a. em maio, ante 12,13% a.a. em abril. No titulo prefixado de 10 anos, com pagamento de juros
semestrais, a taxa média de emissdo subiu de 12,30% a.a. em abril para 12,61% a.a. em maio.

Em junho, as taxas médias de emissdo continuaram subindo. Informagdes levantadas pela IFI referentes aos leildes
realizados pelo Tesouro?!® indicam novos aumentos nas taxas dos leildes da DPMFi em junho. Por exemplo, um titulo
prefixado com vencimento em 12 de abril de 2023 teve taxa média de emissio de 13,55% a.a. em junho. Em maio, a taxa
média desse titulo foi de 13,44% a.a. Para o titulo prefixado com vencimento em 12 de julho de 2025, a taxa média de
emissdo passou de 12,33% a.a. em maio para 12,55% a.a. em junho. Os titulos (e os respectivos vencimentos) sdo
comunicados trimestralmente pelo Tesouro e podem sofrer alteragdes ao longo do tempo.

Trajetoria de elevagio nas taxas de emissao de titulos publicos evidencia crescimento da percepcgao de risco dos
agentes que financiam a divida publica brasileira. O aumento das taxas de emissdo dos titulos da DPMFi nos ultimos
meses caracteriza um aumento da percepcdo de risco dos agentes que financiam a divida publica brasileira. Ainda que o
contexto econdmico global seja de juros médios mais elevados no médio prazo, a conducdo da politica fiscal nos ultimos
meses pode ter contribuido para uma perda de credibilidade do regime, incentivando maiores prémios pelos
financiadores da divida nos leildes realizados pelo Tesouro.

Participacio dos titulos com vencimento em até 12 meses cresceu e alcancou 23,4% em maio. O Grafico 9 contém
informacdes a respeito do perfil dos vencimentos da Divida Publica Federal (DPF), disponibilizadas no Relatério Mensal
da Divida. Em maio, os titulos com vencimento em até 12 meses corresponderam a 23,4% do estoque da DPF, 2,9 p.p.
acima do que o apurado em abril. Em relagdo a maio de 2021, houve aumento de 0,4 p.p. nesse estoque.

Esse acréscimo do percentual de divida vincenda nos préximos 12 meses em maio comparativamente a abril decorre do
grande volume de titulos prefixados resgatados em abril (LTN com vencimento em abril de 2022), assim como da entrada
na janela dos préximos 12 meses de uma grande quantidade de titulos prefixados (LTN com vencimento em maio de
2023), segundo explica¢des do Tesouro na coletiva de divulgacdo do RMD de maio.

Titulos de vencimento acima de cinco anos alcancaram 23,4% do estoque. Os titulos com vencimento superior a
cinco anos atingiram 23,4% do estoque da DPF em maio de 2022, reducdo de 0,1 p.p. em relacdo a abril e aumento de 3,4
p.p. ante maio de 2021. O aumento da participacdo de titulos com vencimento mais longo no estoque da DPF reflete a
maior emissdo de divida de longo prazo que o Tesouro tem conseguido realizar, especialmente de titulos remunerados
por taxas flutuantes e atrelados a inflacao.

Alongamento dos vencimentos dos titulos emitidos vem acompanhado de aumento do custo médio da divida.
Apos o encurtamento observado no perfil da divida federal em 2020 (aumento da parcela relativa dos titulos com

15 Link para acesso a planilha: https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/dados.
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vencimento mais curto e redugdo dos titulos de vencimento mais longo), o Tesouro tem conseguido voltar a alongar o
perfil de vencimento dos titulos publicos, o que configura um fator positivo na gestdo da divida, muito embora nio seja
um movimento relevante e permanente, sobretudo porque é acompanhado do aumento do custo médio.

GRAFICO 9. PRAZOS DE VENCIMENTO DA DPF
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI

Custo médio do estoque da DPMFi, em maio, é 3,03 p.p. superior ao de maio de 2021. Para encerrar a analise dos
indicadores de endividamento, o custo médio do estoque da DPMFi, acumulado em 12 meses, subiu 0,37 p.p. em maio
ante abril, para 10,58% a.a., décimo quinto aumento consecutivo na compara¢ao mensal. Na compara¢do com maio de
2021, o custo médio do estoque da DPMFi subiu 3,03 p.p. (Grafico 10).

Custo médio das emissdes da DPMFi cresceu 6,2 p.p. sobre maio do ano passado. O custo médio das emissdes em
oferta publica da DPMFi também subiu, em maio, para 11,69% a.a. na comparag¢ido em 12 meses, ante 11,29% a.a. apurado
em abril (alta de 0,4 p.p.). Em relacdo a maio de 2021, o custo médio das emissdes da DPMFi cresceu 6,20 p.p. (Grafico
10). Vale destacar que, nessa base de comparagdo, o custo médio das emissdes esta subindo em ritmo acelerado e ja
supera o custo médio do estoque, indicando que este continuari a se elevar nos préximos meses.

Elevacio da taxa basica de juros é uma das razdes para o aumento do custo médio dos titulos puiblicos. O aumento
do custo médio do estoque e das novas emissdes da DPMFi a partir de margo de 2021 ocorreu, entre outras razoes, em
virtude da politica monetaria contracionista adotada pelo Banco Central. Esse movimento fica evidenciado considerando
o aumento verificado nas emissdes liquidas de titulos com remuneracdo atrelada a taxa flutuante, que vem a ser a prépria
Selic. Na udltima reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom), a Selic foi elevada ao nivel de 12,75% a.a. A Ultima
divulgacdo disponivel da Pesquisa Focus, do Banco Central, com informagdes atualizadas até 12 de julho de 2022, indicava
que o consenso de mercado previa a Selicem 13,75% a.a. no fim de 2022, mesma projecdo da IFI.

Custo médio do estoque e das novas emissoes da DPMFi deve continuar a crescer nos proximos meses. Altas
adicionais esperadas para a Selic nos préximos meses sugerem que o custo médio da divida vai continuar a subir. Além
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disso, o risco calculado pelos agentes econdmicos na curva a termo de juros vai pressionar o custo médio da divida,
piorando o cendario prospectivo, recentemente beneficiado pela alta do PIB nominal, sob influéncia da inflagio elevada.

GRAFICO 10. CUSTO MEDIO DA DiVIDA PUBLICA (ESTOQUE E OFERTAS PUBLICAS),
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2.6 O PLDO para 2023

A Constituicao Federal determina que a aprovacdo do Projeto de Lei de Diretrizes Or¢amentarias (PLDO) seja realizada
pelo Congresso Nacional até o dia 17 de julho do ano anterior.® O PLDO para 2023 foi encaminhado pelo Executivo, no
dia 14 de abril, quando se iniciou a tramitagdo no Congresso Nacional. No dia 29 de junho, houve a aprovacio pela
Comissdo Mista de Planos, Or¢amento Publicos e Fiscalizagdo (CMO) do Parecer n2 6, de 2022, referente ao PLDO.17 No
dia 12 de julho o projeto foi aprovado no Congresso Nacional.’® As diretrizes orgcamentarias compreendem: projecoes
para parametros orcamentarios, a exemplo do PIB, da inflacao e da taxa de juros; fixacdo da meta de resultado primario;
e desenho das regras que balizardo a formulagcdo do or¢amento propriamente dito. A Figura abaixo explicita o

cronograma de tramitacdo do PLDO de 2023 com a evidencia¢do da situa¢io atual do Projeto no Congresso Nacional.

16 Caso o PLDO nio seja aprovado até esta data, a sessdo legislativa ndo podera ser interrompida. Ver art. 57 § 22 da Constituicdo Federal de 1988.
17 Disponivel em: https: i

18 A analise deste RAF foi realizada com base no Parecer n? 6, de 2022. Comentarios sobre a aprovacdo do Parecer foi inserido ao longo do texto, porém
até o final da elaboracgdo deste RAF ainda nédo havia sido divulgado o texto final aprovado pelo Congresso, ja considerando a votagdo dos destaques.

0 adendo ao parecer da CMO n? 6, de 2022, pode ser consultada em: https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=9185288&ts=1657656077465&disposition=inline;

A lista dos destaques votados pode ser consultada em: https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=9185341&ts=1657656077200&disposition=inline;
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FIGURA 1. CRONOGRAMA SINTETICO DE TRAMITAGCAO DO PLDO DE 2023
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Fonte: CMO - Congresso Nacionall9. Elaboragdo IFI.

Meta de deficit primario no PLDO 2023 é de R$ 65,9 bilhées. O PLDO de 20232° indica uma meta de deficit primario
para o governo central de R$ 65,9 bilhdes. Por sua vez, a meta de deficit para o setor piblico consolidado, que inclui
estados, municipios e empresas estatais, é de R$ 69,0 bilhdes. Como nos anos anteriores, a obrigacio esta vinculada
apenas a parcela do governo central. As receitas primdrias totais do governo central sdo estimadas em R$ 2.230,3 bilhdes,
com receitas liquidas de transferéncias aos entes subnacionais em R$ 1.800,9 bilhdes e despesas priméarias totais em
R$ 1.866,8 bilhges.

A Tabela 7, a seguir, apresenta o quadro fiscal detalhado do PLDO 2023 comparado com o cenario base da IFI para 2023.
A tabela também traz a projecdo de PIB e inflacdo.

19 A figura 1 consiste em um resumo da Nota Informativa Conjunta de 18/05/2022 (disponivel em: https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=9159606&ts=1657543661004&disposition=inline) e do Cronograma da CMO, alterado em 08/06/2022 (disponivel em:

https://www.camara.leg.br/internet/comissao/index/mista/orca/ldo/LD02023/crono/crono v2.pdf)

20 Acesse aqui a Mensagem Presidencial, o texto do PLDO e os anexos - https://www?2.camara.legbr/orcamento-da-uniao/leis-
orcamentarias/ldo/2022 /tramitacao/proposta-do-poder-executivo.

17


https://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento?dm=9159606&ts=1657543661004&disposition=inline)
https://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento?dm=9159606&ts=1657543661004&disposition=inline)
https://www.camara.leg.br/internet/comissao/index/mista/orca/ldo/LDO2023/crono/crono_v2.pdf
https://www2.camara.leg.br/orcamento-da-uniao/leis-orcamentarias/ldo/2022/tramitacao/proposta-do-poder-executivo
https://www2.camara.leg.br/orcamento-da-uniao/leis-orcamentarias/ldo/2022/tramitacao/proposta-do-poder-executivo

f ¢ Instituicao Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
Independente JULHO DE 2022

TABELA 7. RECEITAS, DESPESAS, RESULTADO PRIMARIO, PIB E INFLACAO - IFI E PLDO 2023 (R$ BILHOES E % DO PIB)

PLDO 2023 IF1 Jul/2022 - 2023
Discriminagdo Diferenga (I - 1)

Receita Total (A) 2.230,3 21,3 2.321,2 22,4 -90,9
Receita Administrada pela RFB, Exceto RGPS 1.392,3 13,3 1.467,3 14,2 -75,0
Arrecadagdo Liquida para o RGPS 552,1 5,3 566,6 5,5 -14,5
Receitas ndo administradas pela RFB 286,0 2,7 287,3 2,8 -1,3
Transferéncias por reparticdo de receita (B) 429,4 4,1 453,7 4.4 -24,2
Receita liquida (C = A - B) 1.800,9 17,2 1.867,5 18,0 -66,6
Despesas primarias totais (D) 1.866,8 17,8 1.866,2 18,0 0,7
Beneficios Previdenciarios 849,5 8,1 857,4 8,3 -7,8
Pessoal e Encargos Sociais 356,4 3,4 360,2 3,5 -3,8
Outras Despesas Obrigatorias 315,6** 3,0%* 266,8 2,6 48,8
Despesas sujeitas a programagdo orcamentdria e financeira 345,2 3,3 381,8 3,7 -36,6
Obrigatdrias com controle de fluxo 237,0 2,3 235,4 2,3 1,6
Discricionarias do Executivo 108,2* 1,0* 146,4 1,4 -38,1
Resultado primario do Gov. Central (E = C - D) -65,9 -0,6 1,4 0,0 -67,3
Resultado do Tesouro Nacional 231,6 2,2 292,1 2,8 -60,6
Resultado da Previdéncia Social -297,5 -2,8 -290,8 -2,8 -6,7
Teto de Gastos 1.781,0 17,0 1.807,8 17,4 -26,8

PIB Nominal (RS bilh&es) e PIB real (%) 10.470,3 2,5 10.360,8 0,7

IPCA % a.a. 3,3 4,8

* Sem reserva de contingéncia.
** Com reserva de contingéncia, sob a hipétese de que se transformardo em emendas.
Fonte: Parecer n® 6, de 2022, da CMO ao PLDO 2023 e IFI. Elaboragdo: IFI.

As receitas primarias totais projetadas no PLDO 2023 sio inferiores as da IFI em R$ 90,9 bilhdes. Na abertura, as
chamadas receitas administradas, que incluem impostos e contribuicées, sio menores em R$ 75,0 bilhées, enquanto as
nio administradas sdo inferiores as estimativas da IFI em apenas R$ 1,3 bilho. Por fim, a projecdo do PLDO para o
terceiro componente das receitas primdrias totais, a arrecadagdo do RGPS, é R$ 14,5 bilhdes menor que a estimativa da
IFL

Projecoes de inflacdo do PLDO e da IFI podem explicar diferencas nos cenarios da receita. A projecdo do PLDO
para as transferéncias a estados e municipios é R$ 24,2 bilhdes inferior a estimativa da IFI para 2023. Assim, a projecio
para a receita liquida total do PLDO é mais baixa que a da IFI em R$ 66,6 bilhdes. Como a principal diferenca entre as
projecdes esta nas receitas administradas e nas receitas do RGPS, é possivel que seja explicada pela discrepancia entre
os valores projetados para a inflagdo e outros parametros macroeconémicos no PLDO e no cendrio da IFI.

Surpresas positivas na arrecadacio de 2022 também podem influenciar as diferencas nas projecdes. Nesse ponto,
vale observar o movimento da arrecadagdo de janeiro a maio. As receitas administradas pela Secretaria da Receita
Federal e a arrecadagdo para a previdéncia social aumentaram 7,5% em termos reais no periodo de janeiro a maio de
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2022 em relacdo ao mesmo periodo de 2021. Esse valor foi influenciado pelo desempenho positivo nas receitas com
IRPJ/CSLL e receitas previdenciarias. Ao levar em consideragio esses fatores, espera-se uma elasticidade de curto prazo
em relagdo ao PIB maior para o periodo de 2023 que o previsto inicialmente no PLDO. Proje¢6es mais recentes do Tesouro
Nacional?! também incorporam esses fatores, de modo que o estimado pela STN para as receitas primarias liquida de
transferéncias aos subnacionais é inferior ao da IFI em apenas R$ 9,0 bilhdes para 2023.

Passando ao lado das despesas, o governo projeta R$ 1.866,8 bilhées, enquanto a IFI estima R$ 1.866,2 bilhées.
Apesar de, no agregado, a diferenca ser de apenas R$ 0,7 bilhdo, ha diferengas entre os componentes da despesa. Nas
despesas com pessoal e encargos sociais, os nimeros da IFI sio maiores que o do PLDO em R$ 3,8 bilhdes, enquanto, para
a soma das despesas discricionarias com outras obrigatérias??, nossas projecdes sdo R$ 10,7 bilhdes inferiores as do
PLDO. A trajetéria das despesas obrigatérias resulta de dois fatores: modelos de projecdo e premissas para inflagao,
salario minimo, massa salarial, PIB, dentre outros indicadores macroeconémicos que indexam despesas de pessoal,
previdencidrias e sociais. A seguir, comentam-se as diferencas nas proje¢des do PLDO e da IFI para as principais despesas
obrigatoérias. Depois, avalia-se o caso das despesas discricionarias.

Cenario da IFI para beneficios previdenciarios do INSS estido R$ 7,8 bilhdes acima do previsto no PLDO de 2023.
A premissa para o INPC afeta as projecdes desses gastos, tanto indiretamente, por meio do aumento do salario minimo,
quanto diretamente, no caso dos beneficios acima do minimo. Segundo o RARDP?3 do primeiro bimestre de 2022, o
governo considera 6,7% para o INPC fechado de 2022, enquanto a IFI projeta 7,3%. Essa diferenca de 0,6 p.p. pode
explicar, segundo calculos preliminares, algo como R$ 4,8 bilhdes dos R$ 7,8 bilhdes acima descritos.

Evolucio dos beneficios emitidos sugere que os efeitos observados em 2020 e 2021 foram influenciados pela
pandemia. O pafs passou por uma ampla reforma no sistema previdenciario ao final de 2019. Ap6s a promulgacdo da
Emenda a Constituicdo n? 103, de 2019, que, entre outras mudangas, passou a prever uma idade minima para
aposentadoria, esperava-se que seus resultados aparecessem mais para o médio prazo. Com a pandemia e seus
consequentes efeitos sobre o funcionamento dos atendimentos do INSS,?* houve mudanca na evolugdo de beneficios
emitidos. Com a normalizacdo desses atendimentos, a evolugdo dos beneficios emitidos voltou ao padrdo anterior ao da
pandemia e da reforma, o que reforca a tese de que os efeitos da reforma previdenciaria sobre a evolugao dos beneficios
emitidos devem ocorrer mais para o médio prazo. Os Graficos 11 e 12 mostram a evolucdo e crescimento desses
beneficios para o periodo de dezembro de 2017 a maio de 2022.

21 A STN passou a divulgar relatdrio de projegdes fiscais com periodicidade semestral. As proje¢des diferem dos niimeros apresentados nas pegas
orcamentarias (LDO e LOA), mas podem servir de parametros mais atualizados de proje¢des do governo em relacdo as estatisticas fiscais. Vale dizer
que as projec¢des constantes no relatério sdo de médio prazo, de modo que é possivel compara-las com as da IFI para um horizonte maior. O relatério
do Tesouro pode ser acessado em: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-projecoes-fiscais/2022/20.

22 A analise comparativa é realizada somando as despesas obrigatérias e discriciondrias, pois tem a hipdtese de que a reserva de contingéncia sera
alocada nas emendas parlamentares classificadas como discricionarias.

23 Relatdrio de avaliacdo das receitas e despesas primarias da Unido. Usamos o RARDP do primeiro bimestre, pois entende-se que os pardmetros
macroecondmicos nao foram alterados desde o inicio da tramitagdo do PLDO.

24 Ver: https://gl.globo.com/economia/noticia/2022/07 /04 /inss-entram-em-vigor-novas-regras-no-atendimento-presencial.ghtml
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GRAFICO 11. EVOLUGAO DOS BENEFICIOS EMITIDOS DO RGPS (QUANTIDADE EM MILHOES)

mai/22
32,0 dez/20 31,82
dez/19 31,24
1 ’
31,5 30,87
31,0
30,5
30,0
29,5
29,0
28,5
~ [ee] [ee] [o0] (o] [ee] (o] [e)] [e)] (o)} )] [e)] [e)] o o o o o o — — — — — — o~ o~
i i l i i — Ll i i Al i i — o~ o~ o~ (o] o~ o~ o o~ (] o (o] (] o o~
N > T T 3 5 8 3 T T 8 S 8 S T T 5858 S X > T T 535 ST X s ™
g &£ 8 3 » 3 § &8 33 »3I Y &K P3P ERFT S P I3I YL
GRAFICO 12. TAXA DE CRESCIMENTO DOS BENEFiCIOS EMITIDOS DO RGPS
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Fonte: Boletim Estatistico da Previdéncia Social (BEPS). Elaboragdo IFI.

Diferenca na projecdo de despesas com pessoal reflete efeito da inflacao e de eventuais reajustes salariais. O
cenario da IFI para despesas com pessoal e encargos sociais leva em conta a possibilidade de haver reajustes salariais.2°
Ja no relatério da CMO, ha apenas a indicacdo como umas das prioridades da administragio publica federal (art. 4° do
PLDO). O Substitutivo ao PLDO explicita que para a plena efetivacdo dessa prioridade, no entanto, as propostas de
reajustes, bem como as de reestruturagdes de carreiras, devem constar do anexo especifico (Anexo V) da LOA 2023.26

No cenario da IF], teto de gastos devera ser de R$ 1.807,8 bilhdes em 2023. O teto de gastos, instituido pela EC 95,
de 2016, e modificado pelas ECs n? 102, 109, 113 e 114, deve ser superior ao estimado no PLDO devido a resiliéncia da
inflacdo. Atualmente o limite de gastos da Unido é definido com base no limite do ano anterior corrigido pela inflagdo

observada no ano anterior.?” As projecées mais recentes indicam que a inflacdo deve ficar acima do valor projetado no

25 0 cenario base conta com um crescimento vegetativo de 0,3% (crescimento médio de 2015 a 2019) mais um efeito prego compativel com a inflagdo.
26 Houve a inclusdo do inciso VIII no art. 115 do PLDO para contemplar esta questao.

27 Além da inflagdo, devera compor o Teto de gastos de 2023, a diferenca entre o indexador utilizado para corrigir o teto de 2022 (10,18%) e a inflacéo

efetivamente realizada (10,06%). Essa diferenga acontece porque na elaboragdo do orgamento, ainda ndo é conhecida a inflagdo do ano cheio. Neste
caso, usa-se uma projecdo realizada pelo Poder Executivo e compensa-se as diferencas no teto do ano seguinte.
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PLDO, o que elevaria o limite de gastos da Unido para 2023. Os cendarios da IFI contam com uma inflacdo medida pelo
IPCA de 7,4% para 2022, o que faz com que o teto de gastos de 2023 seja de R$ 1.807,8 bilhdes.

Inovagao no texto do PLDO permite alteracio automatica da meta de resultado primario. Considerando a hipotese
de que o teto de gastos deve ser superior ao estimado no PLDO e que o or¢amento serd alocado de forma a utilizar todo
0 espaco no teto, o Relatério aprovado pela CMO inova ao permitir que a meta de primadrio seja alterada em funcido do
desvio entre o teto de gastos estimado e o que sera fixado na Lei Orcamentaria de 2023. No trecho incluido no PLDO
consta que:

(Art. 2°, § 32) A meta de resultado primdrio a que se refere este artigo poderd ser alterada em valor equivalente ao da
variagdo do montante total dos limites individualizados estabelecidos pelo art. 107 do Ato das Disposigcdes Constitucionais
Transitérias, em decorréncia da aplicacdo de projecdo para o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) por parte do
Congresso Nacional distinta da utilizada na elaboragdo do Projeto de Lei Orcamentdria de 2023.

Durante votacido do PLDO no Plenario do Congresso Nacional, Relator suprimiu trecho que tornava impositivas
as emendas de relator-geral. Outra inovacdo importante no texto do Substitutivo ao PLDO apresentado na forma do
Parecer n? 6, de 2022, da CMO, se refere as emendas de relator-geral do PLOA, que passariam a ser consideradas
impositivas. O relatério aprovado pela CMO inseriu o art. 81-A no texto do PLDO para enunciar o carater impositivo das
programagdes classificadas como RP 9,28 isto é, emendas de relator-geral, tomando-se por base o disposto no § 10 do art.
165 da Constituicdo, que afirma o dever de execucdo de todas as programacdes relacionadas com a efetiva entrega de
bens e servigos publicos.

Durante a discussdo do Relatério no Plenario do Congresso Nacional, o relator suprimiu o art. 81-A,2° de modo que o texto
aprovado nio considera mais esse dispositivo, ou seja, a LDO nio ird prever que as emendas de relator-geral sejam
impositivas.

As emendas parlamentares podem assumir quatro tipos de classificacdo: (i) emendas de bancada, (ii) emendas
individuais, (i) emendas de comissdo e (iv) emendas de relator-geral do PLOA. Atualmente, apenas as emendas de
bancada e as individuais sdo consideradas impositivas (vide ECs n° 86, de 2015 e n° 100, de 2019). Para ter claro, caso a
LDO fosse aprovada com o Art. 81-A, as emendas de relator também passariam a ser impositivas, ampliando, assim, a
rigidez orgamentaria.

O texto aprovado também inova ao ampliar a transparéncia das emendas de relator-geral. O Substitutivo ao PLDO,
aprovado no ultimo dia 12, inova ao prever no art. 77-A que a indicacdo de beneficidrios abrangera necessariamente o
nome do parlamentar solicitante, ainda quando o seu pleito se fundamentar em demanda que lhe tenha sido apresentada
por agentes publicos ou representantes da sociedade civil

As emendas parlamentares sdo o instrumento utilizado pelos senadores e deputados para fazer altera¢des no orcamento
proposto pelo Executivo. Nos ultimos anos, houve um aumento expressivo dessas emendas, em particular as de relator-
geral, fazendo com que o valor total aprovado na LOA para 2022 ficasse em R$ 38,3 bilhdes. Como as emendas de
comissdo e as emendas de relator-geral ndo sdo impositivas, seu valor pode ser contingenciado ao longo do exercicio para

28 RP significa "Indicador de Resultado Primario”. Tem como objetivo auxiliar na classificacdo/identificacdo do resultado primario da LDO e da LOA. As
classificagbes para RP podem ser consultadas na pagina 85 do Manual Técnico do Orgamento, disponivel em:
https://www1.siop.planejamento.gov.br/mto/lib/exe/fetch.php/mto2023:mto2023-atual.pdf

29 Vide adendo ao substitutivo ao projeto de lei n® 5, de 2022 (PLDO de 2023), disponivel em: https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=9185288&ts=1657656077465&disposition=inline.
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fazer cumprir as regras fiscais. O Grafico 13 mostra a evoluc¢do do valor autorizado no orcamento da Unido, ano a ano,
para as emendas parlamentares totais e as de relator-geral.

GRAFICO 13. EMENDAS POR ANO DE APRESENTAGCAO. VALORES DOS AUTOGRAFOS (RS BILHOES)
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Fonte: Siga Brasil (2020) e Estudo Técnico n® 8/2021 - CONOF/Cdmara dos Deputados (2017 a 2021). Elaboragdo: IFL
* Inclui emendas de bancadas estaduais ndo classificadas com o identificador de resultado primdrio (RP) igual a 7.
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Tabelas fiscais

TABELA 8. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO BASE (% DO PIB)

. Discriminagio [ 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 [ 2026 | 2027 | 2028 [ 2029 | 2030 [ 2031 |
Receita Bruta 22,3 22,9 22,4 22,2 22,2 22,0 21,8 21,7 21,4 21,2 20,9
Transferéncias por reparti¢ao de receita a E&M 4,1 4,5 44 4,3 4,3 4,2 4,2 4,2 4,1 4,0 4,0
Receita Liquida 18,2 18,4 18,0 17,9 17,9 17,8 17,6 17,5 17,3 17,2 16,9
Despesa Primaria 18,6 18,8 18,0 17,9 17,5 17,3 18,6 17,0 16,6 16,3 16,0
Obrigatdrias 17,2 17,2 16,6 16,5 16,2 16,0 17,3 15,8 15,4 15,1 14,8

Beneficios previdenciarios 8,2 8,1 8,3 8,2 8,1 8,0 8,7 8,0 7,9 7,8 7,6
Pessoal e encargos sociais 3,8 3,5 3,5 3,4 3,3 3,3 3,5 3,2 3,1 3,0 2,9
Abono e Seguro desemprego 0,5 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5
Abono salarial 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Seguro desemprego 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
BPC 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,7 0,3 0,3 0,3 0,3
Subsidios e Subvencg&es 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Demais obrigatdrias 3,1 3,2 2,4 2,4 2,3 2,3 2,2 2,1 2,0 2,0 1,9
sem Controle de Fluxo 1,5 0,9 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
com Controle de Fluxo 1,7 2,3 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1 2,0 1,9 1,9 1,8
dos quais Bolsa Familia / Auxilio Brasil 0,3 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7
Discricionarias do Poder Executivo 1,4 1,6 1,4 1,4 1,4 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,1
Resultado Primario -0,4 -0,4 0,0 0,0 0,3 0,5 -1,0 0,5 0,7 0,8 1,0
Memo:
Gastos com a Covid-19 1,4 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PIB nominal (RS bilh&es) 8.679,5 9.707,8 10.360,8 11.044,8 11.686,3 12.360,7 13.078,9 13.842,8 14.657,4 15.526,7 16.441,9
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TABELA 9. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO OTIMISTA (% DO PIB)

L Disciminagio | 202 [ 202 [ 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 [ 2029 [ 2030 | 2031

Receita Bruta 22,3 23,0 22,6 22,7 22,6 22,4 22,2 22,0 21,8 21,6 21,3
Transferéncias por reparti¢do de receita a E&M 4,1 4,5 4.4 4.4 44 4,3 4,3 4,3 4,2 4,2 4,1
Receita Liquida 18,2 18,5 18,2 18,2 18,2 18,1 17,9 17,7 17,6 17,4 17,2
Despesa Primaria 18,6 17,9 17,3 16,9 16,3 15,9 16,1 15,0 14,5 14,0 13,5
Obrigatérias 17,2 16,3 15,7 15,3 14,8 14,4 14,7 13,6 13,1 12,7 12,3
Beneficios previdenciarios 8,2 7,8 7,7 7,5 7,3 7,1 7,2 6,8 6,6 6,4 6,2
Pessoal e encargos sociais 3,8 3,4 3,4 3,3 3,2 3,1 3,1 29 2,8 2,7 2,6
Abono e Seguro desemprego 0,5 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
Abono salarial 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Seguro desemprego 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
BPC 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sentengas judiciais e precatorios (custeio e capital) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2
Subsidios e Subveng&es 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Demais obrigatdrias 3,1 2,7 2,3 2,2 2,1 2,0 1,9 1,9 1,7 1,7 1,6
sem Controle de Fluxo 1,5 0,5 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
com Controle de Fluxo 1,7 2,3 2,2 2,1 2,0 1,9 1,8 1,7 1,6 1,6 1,5
dos quais Bolsa Familia / Auxilio Brasil 0,3 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5
Discricionarias do Poder Executivo 1,4 1,7 1,6 1,6 1,5 1,5 1,4 1,4 13 1,3 1,2
Resultado Primario -0,4 0,6 0,9 1,3 1,9 2,1 1,8 2,7 3,1 3,4 3,7
Memao:
Gastos com a Covid-19 1,4 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PIB nominal (R$ bilhes) 8.679,5  9.703,7 10.410,7 11.177,8 11.9362 12.7456 13.624,2 14.5742 15.602,1 16.707,6 17.863,0
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TABELA 10. PROJECOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO PESSIMISTA (% DO PIB)

o oicriminagio | aom | 20:2 | 2023 | 2024 | 2025 | 206 | 2027 | 208 | 2029 | 2030 | 2031 |
Receita Bruta 22,3 22,5 21,5 21,2 21,0 20,7 20,4 20,2 20,0 19,7 19,5
Transferéncias por reparti¢do de receita a E&M 4,1 4,5 4,3 4,2 4,1 4,1 4,0 4,0 3,9 3,8 3,8
Receita Liquida 18,2 18,0 17,3 17,0 16,9 16,7 16,4 16,2 16,1 15,9 15,7
Despesa Primaria 18,6 18,5 18,1 18,2 18,2 18,3 20,7 18,7 18,6 18,7 18,6
Obrigatdrias 17,2 16,8 16,5 16,5 16,5 16,7 19,1 17,2 17,1 17,2 17,1

Beneficios previdenciarios 8,2 8,0 8,1 8,1 8,1 8,1 9,3 8,4 8,4 8,4 8,4
Pessoal e encargos sociais 3,8 3,4 3,6 3,7 3,8 3,8 4,3 4,0 4,1 4,1 4,2
Abono e Seguro desemprego 0,5 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Abono salarial 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Seguro desemprego 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
BPC 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
Compensacgdo ao RGPS pelas Desoneragées da Folha 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 1,0 0,3 0,3 0,3 0,3
Subsidios e Subvencg&es 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Demais obrigatdrias 3,1 3,2 2,4 2,5 2,4 2,4 2,3 2,3 2,3 2,3 2,2
sem Controle de Fluxo 1,5 0,9 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
com Controle de Fluxo 1,7 2,2 2,3 2,3 2,3 2,3 2,2 2,2 2,2 2,2 2,1
dos quais Bolsa Familia / Auxilio Brasil 0,3 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Discricionarias do Poder Executivo 1,4 1,6 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5
Resultado Primario -0,4 -0,5 -0,9 -1,2 -1,3 -1,6 -4,3 -2,5 -2,6 -2,8 -2,9
Memo:

Gastos com a Covid-19 1,4 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

PIB nominal (RS bilh&es) 8.679,5 9.753,6 10.416,3 11.142,3 11.833,4 12.559,4 13.331,4 14.153,5 15.029,0 15.954,6 16.950,1
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Projegoes da IFI

CURTO PRAZO

Projeces da IFI

PIB — crescimento real (% a.a.) 1,43 1,43 0,82 0,73 v
PIB — nominal (RS bilhdes) 9.763,37 9.707,77 v 10.464,93 10.360,76 v
IPCA —acum. (% no ano) 8,56 7,43 v 4,24 4,78 A
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) 5,10 5,18 A 5,16 5,13 v
Ocupagdo - crescimento (%) 5,60 6,00 A 0,39 0,39 =
Massa salarial - crescimento (%) 0,85 1,23 A 0,82 0,82

Selic — fim de periodo (% a.a.) 13,25 13,75 A 9,50 10,25 A
Juros reais ex-ante (% a.a.) 5,68 6,06 A 4,49 4,83 A
Resultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do PIB) 0,49 0,58 A 0,23 0,51 A
dos quais Governo Central -0,51 -0,42 A -0,27 0,01 A
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 6,68 5,18 v 5,98 5,30 v
Resultado Nominal (% do PIB) -5,94 -4,60 A -5,75 -4,79 A
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 78,69 79,42 A 79,34 80,70 A

MEDIO PRAZO

Projecoes

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

PIB — crescimento real (% a.a.) 462 143 0,73 2,00 2,03 2,07 2,11 2,14 2,18 2,23 2,19
PIB — nominal (RS bilhdes) 8.679 9.708 10.361 11.045 11.686 12.361 13.079 13.843 14.657 15.527 16.442
IPCA —acum. (% no ano) 10,06 7,43 4,78 3,18 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) 558 518 513 5,18 521 5,25 5,29 5,32 5,36 5,40 5,44
Ocupagdo - crescimento (%) 4,99 6,00 0,39 0,96 0,97 0,99 1,01 1,03 1,05 1,07 1,05
Massa salarial - crescimento (%) -2,36 1,23 0,82 2,00 2,03 2,07 2,11 2,14 2,18 2,22 2,19
Selic — fim de periodo (% a.a.) 9,25 13,75 10,25 8,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00
Juros reais ex-ante (% a.a.) 6,39 6,06 4,83 3,78 3,83 3,85 3,87 3,88 3,88 3,88 3,88
E:eBs)ultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do 075 058 0,51 0,01 0,35 0,44 0,94 0,48 0,67 0,79 0,96
dos quais Governo Central -0,39 -042 0,01 0,01 0,35 0,46 -0,98 0,50 0,70 0,82 0,99
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 517 518 5,30 5,34 5,40 5,47 5,53 5,59 5,65 5,70 5,76
Resultado Nominal (% do PIB) -4,42 -460 -479 -534 505 -502 -647 -511 -498 -492 -481
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 80,3 794 80,7 81,3 81,8 82,3 84,1 84,5 84,7 84,8 84,7
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