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Carta de Apresentacao

0 Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF) é a andlise mensal de conjuntura da IFI e atende as finalidades previstas no art.
12daResolucdo do Senadon?42,de 2016.Periodicamente, em geral nos meses de maio e novembro, o RAF aprese nta também
uma ampla revisdo do cenario fiscal para dezanos a frente. Sem prejuizo dessas revisdes, com foco no médio prazo, a partird e
junho deste ano, passamos a atualizar mensalmente as proje¢ées como forma de captar de forma mais tempestiva as dinamicas
de curto prazo das variaveis econémicas.

Neste RAF, atualizamos o cendrio base da IFI para 2022 e 2023 considerando que a vigéncia das medidas de estimulo fiscal
adotadas este ano sejam mantidas. Em um cendrio alternativo, contemplamos a possibilidade de prorrogag¢io para o ano de
2023 dessas medidas de estimulo fiscal, a saber, beneficios tributarios e adicional de R$ 200 mensais por familia referente ao
Programa Auxilio Brasil (PAB). Neste contexto de incerteza, a elaboragdo dos cenarios alternativos trazluz aos eventuais riscos
associados ao impacto fiscal dessas medidas.

A primeira parte do RAF analisa o contexto macroecondmico. A proje¢do para o crescimento do PIB em 2022 passou de 2,0%
para 2,6%.0s dados do segundo trimestre e o impacto sobre a renda disponivel das medidas de estimulo fiscal concedidas pelo
governo sustentam essa perspectiva, mesmo considerando os efeitos negativos da taxa Selic e da desaceleracio ja em curso nas
grandes economias. Para 2023 a expectativa ainda é de crescimento baixo, 0,6%, podendo chegar a 1,0% com eventual
manutenc¢do de estimulos fiscais por enquanto previstos apenas para 2022.

O mercado de trabalho segue trajetéria de recuperagio. A taxa de desemprego caiu novamente em julho e agora estd em 9,1%.
A taxa de participacdo chegou a 62,7% e se aproxima do patamar de antes da pandemia. Nossa proje¢do para o desemprego
médio em 2022 caiu de 9,8% para 9,6%. A massa salarial continua sob efeito da inflacdo elevada, com avanco real de 6,1%
frente a julho de 2021, sem recuperar ainda o patamar do inicio de 2020.

Inflagdo segue recuando apds medidas do governo. O IPCA registrou deflacdo de 0,36%, segundo més consecutivo em terreno
negativo, e agora acumula alta de 8,73% em doze meses. A desoneracdo dos precos dos combustiveis e da energia elétrica
contribuiu para que os precos administrados observassem novorecuo (-2,55%). Além disso, os pregos livres jad mostram sinais
de desaceleragdo, alta de 0,39% em agosto frente a 0,65% em julho,com destaque para a alimenta¢do no domicilio, que saiu de

1,47% em julho para 0,01% em agosto. O novo quadro fez com que revisdssemos nossa projecdo do IPCA, no cenario base, para
2022,de 7,2% para 6,4%, e para 2023, de 5,0% para 4,9%.

A segunda parte do RAF trata da conjuntura fiscal. Neste més, elevamos novamente a projecdo das receitas do governo central
em razdo dos resultados realizados até agosto e do maior crescimento esperado paraa economia em 2022. Nesse contexto, a
previsdo da IFI para o resultado primario da Unido passa a mostrar superavitde 0,7% do PIB em 2022, ante superavitde 03%
do PIB no cendério anterior. A divida bruta do governo geral, por sua vez, deve encerrar o ano em 78,0% do PIB, abaixo dos
78,8% projetados no relatério de agosto.

Também analisamos os efeitos da prorrogacdo da vigéncia das medidas de estimulo fiscal sobre as contas da Unidoem 2023,a
saber, desoneragdes tributarias e adicional de R$ 200 do PAB. Em especial, a prorrogacgio do adicional do PAB, foi estimada em
R$ 51,8 bilhdes. Caso esse valor seja executado dentro do atual teto de gastos, as despesas discricionarias em 2023 seriam
reduzidas a um nivel muito baixo (de 1,1% para 0,6% do PIB), porém caso a execuc¢do destes gastos ocorra por fora daregra, o
impacto seria via aumento do deficit primario (de +0,1% para -0,9% do PIB).

Por fim, o relatdrio traz um destaque referente ao piso da enfermagem. Neste RAF, estimamos os custos potenciais do piso da
enfermagem sobre o setor publico e privado. Nas contas da IFI, o impacto anualizado da medida seria de R$ 5,5 bilhdes para o
setor publico e R$ 11,9 bilhdes para o setor privado.

Daniel Veloso Couri
Diretor-Executivoda IFI

Vilma da Conceicao Pinto
Diretora da IF]
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Resumo

e Elevamos a projecdo para o PIB de 2022 de 2,0% para 2,6%. Em um cenario alternativo, mantido o
beneficio mensal mais elevado do programa Auxilio Brasil, a projecdo para o crescimento de 2023 subiria
de 0,6% para 1,0%. O aumento da renda disponivel mais do que compensa a postura mais contracionista
da politicamonetaria. Assume-se, nesse cendrio de maior estimulo a demanda agregada, que o aumento
do risco fiscal eleva o prémio de risco e as expectativas de inflagdo no horizonte relevante do Banco
Central. Para a inflacdo, a extensdo da desoneracdo sobre combustiveis pode retirar 0,5 p.p. da projecao
do IPCA do ano que vem, embora esse efeito seria atenuado pela resiliéncia da demanda agregada.
(Pagina 7)

e Dados levantados pela IFI no Portal Siga Brasil mostraram ter havido uma despesa primdria nao
recorrente de R$ 60,1 bilhdes em agosto. Esse montante correspondeu ao pagamento de sentengas
judiciais e precatdrios, gastos com a campanha eleitoral e o pagamento feito pela Unido pelo direito de
uso do Campo de Marte. Desconsiderando o efeito dos gastos de R$ 60,1 bilhdes, o governo central teria
registrado superavit primario de R$ 8,3 bilhGes em agosto, ante o deficit observado de R$ 51,8 bilhdes.

(Pagina 20)

e Ospisosnacionais para profissionais da enfermagem, estabelecidos pelalei 14.434/2022, teriam impacto
anual de R$ 5,5 bilhdes no setor publico, dividido em R$ 26,9 milhdes na esfera federal, R$ 1,5 bilhdo na
esfera estadual, e R$ 3,9 bilhdes na esfera municipal. O debate em andamento entre autoridades federais
indica que a Unido poderd dar suporte aos entes subnacionais, para que garantam o piso salarial da
profissdo. Para o setor privado, eventual apoio da Unido pode custar R$ 11,9 bilhdes anuais. Por ora,
diante de incertezas juridicas e da auséncia de detalhes sobre o desenho das medidas de suporte da Unido,
o impacto ndo foi incorporado aos cenarios fiscais da IFI. (Pagina 20)

e Deacordo com calculos feitos pela IF], o deficit primario do governo central pode atingir R$ 91,6 bilhdes
em 2023 em um cendrio de desoneragdes tributdrias de R$ 80,2 bilhdes, constantes no PLOA 2023, e de
pagamento do Auxilio Brasil no valor de R$ 600 para 21,6 milhdes de familias, despesa que nio cabe no
teto de gastos da Unido projetado para o préximo ano. (Pagina 27)

e Segundo o Banco Central, o superavit primario dos entes subnacionais acumulado em 12 meses como
propor¢do do PIB teve a segunda queda consecutiva em julho. O cruzamento dessa informagdo com os
dados de arrecadagdo divulgados pelo Confaz sugere que a desaceleragdo na arrecadagdo do ICMS pode
ter influenciado esse movimento. Em julho, a receita do ICMS das 27 unidades da federacdo teve queda
real na comparacdo com igual més do ano anterior. Essa arrecadacdo exibiu crescimento até junho.

(Pagina 31)

As publicagdes da IFI atendem ao disposto na Resolugdo n.2 42/2016 e ndo expressam a opinido do Senado Federal, de suas Comissdes ou
parlamentares. Todas as edi¢gdes do RAF estdo disponiveis para download em: http://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-ifi.

Contatos: ifi@senado.leg.br|(61) 3303-2875
Redes sociais: 0 /INSTITUICAOFISCALINDEPENDENTE o @IFIBrasil @ifibrasil 0 /instituicaofiscalindependente

/company/instituicio-fiscal-independente
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

Apo6s a divulgacdo dos dados de atividade econdmica do segundo trimestre elevamos a projecdo para a taxa de
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) em 2022 de 2,0% para 2,6%. Os indicadores de emprego e renda de julho
indicam melhora nas condi¢des do mercado de trabalho, com maior geragdo de vagas e expansdo da massa de
rendimentos, trazendo folego ao consumo das familias.

0 aumento darenda disponivel decorrente dos programas de auxilio? e das desoneracdes sobre bens e servicos essenciais
gera folego adicional a atividade econémica ao longo do segundo semestre, contrabalanceando os efeitos negativos da
elevacdo dataxa Selic e da desaceleracdo do crescimento da atividade de grandes economias (Estados Unidos, Europae
China). A expectativa de desaceleracdo do crescimento do PIB em 2023 foi mantida (alta em 0,6%), explicada,
adicionalmente, pela dissipagdo dos efeitos da reabertura da economia e de estimulos fiscais.

A expectativa para o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) foi ajustada para 6,4% em 2022 e 4,9% em
2023. 0 IPCA de agosto mostrou um quadro de alivio para os pregos ao consumidor no curto prazo, refletindo a queda
dos impostos sobre combustiveis e energia e a reducio dos pregos cobrados pela Petrobras em suas refinarias, que
acompanha a tendéncia do preco do petréleo no mercado internacional. De forma geral, apesar de permanecerem em
patamares historicamente elevados, os pregcos das commodities tém registrado queda nos ultimos meses diante da
expectativa de enfraquecimento da demanda global.

A pesquisaFocus do Banco Central vem exibindoum movimento de queda nas proje¢des do mercado para a inflagdo em
2022 e 2023, ao passo que a perspectiva para o IPCA de 2024 (horizonte em que o Banco Central pretende gerar
convergéncia das expectativas de inflagdo) se sustenta em patamar pouco acima da meta. Projetamos que o Banco Central
encerre o ciclo dealta de juros na reunido de setembro, com a Selic subindo de 2,0% em marc¢o de 2021 para os atuais
13,75%. Nosso cendrio contempla a taxa Selic, no fim de 2023, atingindo 10,50%.

Ainda que ndo haja, neste momento, propostas formais de manutencao dos estimulos concedidos em 2022 calculamos,
nesta edi¢do do RAF, o impacto potencial de eventual continuidade sobre as variaveis macroecondémicas. O Projeto de Lei
Orgamentaria Anual (PLOA) para 2023 nédo contemplou a manutenc¢éo do Auxilio Brasil em 2023 em R$ 600, embora a
Mensagem Presidencial que acompanha projeto mencione aintengdo do governo de manter, em 2023, o valor viabilizado
pela Emenda Constitucional n? 123.

Mantido o beneficio mensal mais elevado do programa Auxilio Brasil a projegao para o crescimento do PIB em 2023
subiria para1,0%. O aumento darenda disponivel para consumo compensa o vetor negativo decorrente de uma postura
mais contracionista da politica monetaria. Assume-se, nesse cendrio de maior estimulo a demanda agregada, que o
aumento do risco fiscal no ambito domésticoeleva o prémiode risco, pressionandoa taxa de cimbio e as expectativas no
horizonte em que o Banco Central pretende levar a inflacdo para a meta.

Para a inflacdo, consideramos que a extensio da desoneracdo de impostos federais sobre combustiveis retiraria 0,5 p.p.
da projecao do IPCA do ano que vem (via pregos administrados), embora esse efeito deva ser atenuado pela resiliéncia
da demanda agregada sobre a inflagao delivres. No cendrio alternativo, nossa proje¢do parao IPCA de 2023 diminuiria
de 4,9% para 4,7% (Tabela 1).

2 Considera os efeitos dos beneficios concedidos no ambito da Emenda a Constituigion®123,de 2022.
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TABELA 1. PROJECOES NOS CENARIOS BASE E ALTERNATIVO (AUXILIO BRASIL E DESONERAGAO DE COMBUSTIVEIS)

— T R T R
i Alternativo

PIB—crescimentoreal (% a.a.) 2,6 0,6 1,0

IPCA —acumulado (% no ano) 6,4 4,9 4,7

Taxa de cAmbio -fim de periodo (R$/USS) 5,20 5,22 5,40

Selic —fim de periodo (% a.a.) 13,75 10,50 11,50
Fonte: IFI

1.1 Atividade economica

PIB em valores correntes totalizou R$ 2,404 trilhdes no segundo trimestre, registrando alta nominal de 12,3%
na comparacao com o mesmo periodo do ano anterior. A divulgacio das Contas Nacionais Trimestrais pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) mostrou que o PIB totalizou R$ 2,404 trilhdes em valores correntes (R$ 9,126
trilhdes no acumulado em quatro trimestres). Na comparagdo comigual periodo de 2021, o PIB nominal (valor monetario
daproducgdo doméstica) subiu 12,3%, refletindo o aumento donivel de pregos, conforme movimento do deflator implicito
(alta de 8,8%) e a expansdo de 3,2% do PIB real (volume produzido).

TABELA 2. PIB NOMINAL, PIB EM VOLUME E DEFLATOR IMPLICITO DO PIB (VARIAGAO T/T-4)

PIB nominal PIB nominal PIB em volume Deflator implicito
2019.lvV 1,920 5,5% 1,4% 4,0%
2020.1 1,846 4,9% -0,1% 5,0%
2020.11 1,722 -5,8% -10,7% 5,5%
2020.11 1,888 0,4% -3,7% 4,3%
2020.1V 2,011 4,7% -0,9% 5,7%
2021.1 2,066 11,9% 1,3% 10,5%
2021.11 2,141 24,3% 12,3% 10,7%
2021.11 2,215 17,3% 4,0% 12,8%
2021.IvV 2,258 12,2% 1,6% 10,4%
2022.1 2,249 8,9% 1,7% 7,1%
2022.11 2,404 12,3% 3,2% 8,8%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL.

Crescimento interanual do PIB em volume (3,2%) acompanhou o avango dos servi¢os (oferta) e da despesa de
consumo das familias (demanda). Pela dtica da oferta (ou da producdo), o crescimento do PIB em volume na
comparagdo interanual (3,2%) foi impulsionado pela expansdo observada nos servigos (4,5%) e, em menor grau, pela
industria (1,9%), enquanto a agropecudriarecuou 2,5%. Na 6tica da demanda (ou da despesa), o maior avango partiu da
despesade consumo das familias (5,3%), seguido da formagao bruta de capital fixo (1,5%) e da despesa de consumo do
governo (0,7%). No setor externo, as exportagdes de bens e servicos diminuiram 4,8%, ao passo que a queda das
importacdes de bens e servicos foi de 1,1% (Tabela 3).
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TABELA 3. TAXAS DE VARIAGAO DO PIB EM VOLUME

Variagdo contra o mesmo trimestre do Variagdo contra o trimestre anterior
ano anterior (com ajuste sazonal)

4T7-21 1T-22 2T-22 4T7-21 1T-22 2T-22

PIB 1,6% 1,7% 3,2% 0,8% 1,1% 1,2%
Otica da oferta
Agropecudria -0,8% -8,0% -2,5% 5,9% -0,9% 0,5%
Inddstria -1,3% -1,5% 1,9% -0,9% 0,6% 2,2%
Servigos 3,3% 3,7% 4,5% 0,8% 1,1% 1,3%
Otica da demanda
Consumo das familias 2,1% 2,2% 5,3% 1,0% 0,5% 2,6%
Consumo do governo 2,8% 3,3% 0,7% 0,8% -0,1% -0,9%
Formagdo bruta de capital fixo 3,4% -7,2% 1,5% 0,1% -3,0% 4,8%
Exportacdes 3,3% 8,1% -4,8% -0,3% 5,7% -2,5%
Importagoes 3,7% -11,0% -1,1% 0,7% -4,0% 7,6%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IF]

Contribuicdes para a taxade crescimento interanual do PIB: absor¢io interna (+4,1 p.p.) e exportagoes liquidas
(-0,9 p.p.). O PIB pela 6tica da demanda pode ser separado em duas partes: a absor¢ao interna e as exportagoes liquidas
(exportagdes menos importacdes), também chamadas de absorcdo externa. A absorc¢do interna, que representa a soma
do consumo das familias, do consumo do governo e do investimento, contribuiu com 4,1 p.p. da variagdo do PIB do
segundo trimestre, compensando a influéncia negativa das exportacdes liquidas (exportagdes menosimportacdes), que
retiraram 0,9 p.p. do resultado interanual do PIB. Dentro da absor¢do interna, o consumo das familias (3,1 p.p.)
representou a principal contribui¢io para a taxa interanual do PIB no periodo, seguida pela variacio de estoques (0,6
p-p-), formagao bruta de capital fixo (0,3 p.p.) e despesa de consumo do governo (0,1 p.p.) - Tabela 4.

TABELA 4. CONTRIBUICOES (EM p.p.) PARA A TAXA (YoY*) DO PIB.

17-21 2T-21 3T-21 4T7-21 1T-22 2T-22

PIB 1,3 12,3 4,0 1,6 1,7 3,2
Absorgdo interna 2,3 12,8 6,4 1,7 -1,9 4,1
Consumo das familias -1,1 6,4 2,6 1,3 1,3 3,1
Consumo do governo -0,7 1,3 0,7 0,6 0,6 0,1
Formagao bruta de capital fixo 2,9 5,0 3,1 0,6 -1,4 0,3
Variagdo de estoques 1,3 0,2 0,0 -0,8 -2,3 0,6
Exportacoes liquidas -1,1 -0,5 -2,4 -0,1 3,5 -0,9

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI. *YoY é sigla para “year overyear”, forma usual de se referir a variagdo entre dois periodos separados por um ano.

PIBcresceu 1,2% emrelagio aos trés primeiros meses de 2022 na série com ajuste sazonal; carry-over para 2022
é estimado em 2,6%. A atividade econdmica manteve-se resiliente na passagem do primeiro para o segundo trimestre
de 2022, exibindo alta de 1,2% do PIB na série com ajuste sazonal, acima danossa previsao (0,8%). Comparativamente
ao quarto trimestre de 2019, periodo imediatamente anteriora crise causada pela pandemiade covid-19, o PIB situa-se
em patamar 3% superior (Grafico 1). O forte resultado do segundo trimestre gerou um carregamento estatistico (carry-
over) para 2022 de 2,6% - assim, caso permaneg¢a estagnado no segundo semestre, o PIB apresentaria alta de 2,6% no
ano.
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GRAFICO 1. PIB - iNDICE DE VOLUME TRIMESTRAL (DEZ/2019=100)
DADOS COM AJUSTE SAZONAL

115 H
110 A

105 A

100 A T T T g

90 A

e P |B = Agropecuaria Industria

Servigos

85 A1

80 -
dez/19 mar/20 jun/20 set/20 dez/20 mar/21 jun/21 set/21 dez/21 mar/22 jun/22

Fonte: IBGE. Elaboragdo e projegdes: IFL

Oferta. No lado da oferta, a maior contribui¢do partiu do setor de servigos (alta de 1,3%), que vem sendo beneficiado
pela normalizagao das atividades presenciais e a melhora dos indicadores do mercado de trabalho, embora a inddstria
(2,2%), com destaque para a construgdo civil (2,7%), e o setor agropecuario (0,5%), também tenham contribuido
positivamente.

Demanda. A expansao do PIB desagregada pela 6tica da demanda foi impulsionada pelo desempenho da formagdo bruta
de capital fixo (4,8%), explicado pelo bom desempenho da construcdo civil e de segmentosbeneficiados pelo aumento de
precos de commodities.]Ja o avango da despesa de consumo das familias (2,6%) refletiu os efeitos positivos daliberagdo
de recursos do FGTS e da antecipagio de beneficios que normalmente sdo pagos no segundo semestre do ano, além da
recuperagdo das condi¢des do mercado de trabalho.

PIBdeve crescer 2,6% em 2022, desacelerando para 0,6% em 202 3. A expectativa da IFI para o crescimento do PIB
em volume desse ano foi ajustada de 2,0% para 2,6% com a incorporacdo da dindmica positiva dos dados de atividade
econdmica no curto prazo. O aumento da renda disponivel decorrente dos programas de auxilio governamental e das
desoneracdes sobre bens e servigos essenciais traz félego adicional a atividade econdmica ao longo do segundo semestre,
contrabalanceando os efeitos negativos da elevagdo da taxa Selic e da desaceleragdo do crescimento da atividade de
grandes economias (Estados Unidos, Europa e China) - fatores que refor¢cam a perspectiva de desaceleragdo do PIB em
2023. A menorexpansao da atividade domésticano préximo ano (proje¢do mantidaem 0,6%) também é limitada pela
dissipacdo do efeito da reabertura da economia e pela retirada de estimulos fiscais.

1.2 Mercado de trabalho

Dados do mercado de trabalho em julho reforcam resiliéncia da atividade econémica. Os dados divulgados pelo
IBGE na Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua) mostram o avango da populagao
ocupada no setor formal da economia e a diminui¢io da taxa de desemprego. Apesar da queda dos salarios em termos
reais, o aumento das contratagdes esta impactando a massa de rendimentos do trabalho, contribuindo positivamente
para o desempenho do consumo das familias.

Taxa de desempregorecua 4,1 p.p. na comparac¢ao anual. A taxa de desemprego alcangou 9,1% da forga de trabalho
no trimestre encerrado em julho, situando-se 4,6 p.p. abaixo da taxa registrada no mesmo periodo do ano anterior
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(13,7%), posicionada em patamar inferior aos meses que antecederam a pandemia (Gréafico 2). Estimamos que a taxa

médiade desemprego alcance 9,6% (revisada de 9,8%) em 2022 e 10,2% (revisada de 10,4%) em 2023, refletindo a piora
das condi¢des do mercado de trabalho no préximo ano.

GRAFICO 2. TAXA DE DESEMPREGO (% DA FORGA DE TRABALHO)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

A reducdo da taxa de desemprego é resultado do crescimento das contratagdes — contingente de ocupados de 98,7
milhdes de pessoas (expansao de 8,8% frente ao mesmo periodo de 2021) - em magnitude superior ao observado na

forca de trabalho (alta de 3,3% na mesma comparagdo), composta pelas pessoas ocupadas ou procurando ocupagio
(populacdo desocupada).

TABELA 5. INDICADORES DO MERCADO DE TRABALHO

Variacao em relagao ao

Valores (milhdes) mesmo trimestre do ano
anterior

A - Populagdo em idade ativa 170,0 171,6 173,2 1,0% 1,0% 0,9%
A.1- Populacgdo forada forgadetrabalho 73,7 66,5 64,7 20,7% -9,7% -2,9%

A.2 - Populagdo naforgadetrabalho 96,3 105,1 108,5 -10,2% 9,1% 3,3%
A.2.1 - Populagdo desocupada 13,6 14,4 9,9 6,1% 6,0% -31,4%

A.2.2 - Populagdo ocupada 82,7 90,7 98,7 -12,4% 9,6% 8,8%

Populac¢do ocupada no mercado informal 30,7 36,4 39,3 -20,6%  18,8% 7,9%

Populagdo ocupada no mercado formal 52,1 54,2 59,4 -6,6% 4,2% 9,5%
Taxa dedesemprego(A.2.1/A.2) 14,1% 13,7% 9,1% 2,2p.p. -04p.p. -46p.p.
Nivel deocupacdo (A.2.2/A) 48,7% 52,8% 57,0% | -7,4p.p. 42p.p. 4,1p.p.
Taxa de participagdo (A.2/A) 56,7% 612% 62,7% | -7,1p.p. 46p.p. 1,4p.p.

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Demanda por trabalho: contratagdes avancam com destaque a aceleracio do lado formal da economia. A
populagdo ocupada nos segmentos informais da economia (39,3 milhdes de pessoas) cresceu 7,9% na compara¢ao com
o mesmo periodo do ano anterior, enquanto o emprego formal (59,4 milhdes) subiu 9,5% no periodo. A expansao das
contratacdes estd impactando positivamente o nivel de ocupagao (razao entre a populacdo ocupada e a populacao em
idade de trabalhar). No trimestre encerrado em julho, o indicador aumentou para 57%, situando-se 4,1 p.p. acima do
registrado no mesmo periodo de 2021 e 1,0 p.p. acima de fevereiro de 2020 (periodo anterior a pandemia).
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Oferta de trabalho: taxa de participacio caminha lentamente ao patamar pré-pandemia. O crescimento da forca
de trabalho impulsionaataxa de participacao, medida que permite acompanhar a entrada e saida de pessoas, em idade
de trabalhar, do mercado de trabalho. O indicador, expresso comoarelacdo entre o nimero de pessoas que compdem a
forcade trabalho e o niimero de pessoas em idade de trabal har, alcangou 62,7% no trimestre encerrado em julho, como
mostrao Grafico 3 (1,4 p.p. acimado patamar do mesmo periodo do ano anterior). A taxa de participacado esta evoluindo
de forma positiva, indicando o retorno de pessoas ao mercado de trabalho, mas ainda permanece em patamar inferior
aos meses que antecederam a pandemia (63,4%). Mantida a taxa de participagdo no mesmo patamar de fevereiro de
2020, a taxa de desemprego em julho desse ano seria mais alta (10,1% da forc¢a de trabalho).
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GRAFICO 3. TAXA DE PARTICIPACAO E TAXA DE OCUPACAO
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Fonte:

IBGE. Elaboragdo: IFL

Melhora da inflacdo de curto prazo deve continuar atenuando queda dos rendimentos. Ainda segundo dados da
PNAD Continua, o rendimento médio real no trimestre encerrado em julho recuou 2,9% na comparacdo com 0 mesmo
periodo do ano anterior, embora uma queda menos acentuada que a do trimestre anterior (5,1%). Esse movimento é
favorecido pela evolugdo dos reajustes nominais e pela tendéncia incipiente de melhora da inflagdo (Grafico 4).
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GRAFICO 4. DECOMPOSICAO DA RENDA DO TRABALHO
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL.
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Geracao de empregos contribui para expansdo da massa salarial. J4a massa de rendimento do trabalho, indicador
que combina a evolugdo da renda com a populagdo ocupada, avangou 6,1% em termos reais na mesma comparacao. O
Grafico 5 exibe uma trajetdria de recuperagdo da massa de rendimentos, favorecida pela expansdo das contratagdes,
embora permaneca abaixo do nivel pré-pandemia.

GRAFICO 5. MASSA DE RENDIMENTO REAL DO TRABALHO
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFl.

1.3 Inflagdo e politica monetaria

IPCA exibe deflaciao pelo segundo més consecutivo. O IPCA de agosto registrou variagao de -0,36%, acumulando alta
de 8,73% nos ultimos 12 meses (ante 10,07% emjulho).A dindmica dos dados recentes motivou a revisao para baixo nas
projecdes da IFI para o IPCA, de 7,2% para 6,4% em 2022 e de 5,0% para 4,9% em 2023.

Queda dos precos administrados contribui paraa deflacaoregistrada pelo IPCA de agosto. Entre julho e agosto, a
variagdo do conjunto de pregos administrados (ou monitorados), que responde por aproximadamente 25% do IPCA total,
passou de -4,35% para -2,55% (Tabela 6), contribuindo para o resultado no IPCA na margem. Importante notar que a
variagdo acumulada em doze meses, que em junho estava em 11,73%, atingiu 1,46% em agosto, resultado, em grande
medida, do repasse aos consumidores das medidas tributérias recentemente aprovadas (combustiveis, energia elétrica

residencial e telecomunicagdes) e da redugdo dos precos cobrados pela Petrobras em suas refinarias com a queda do
preco do petréleo no mercado internacional. O preco da gasolina, item que compde o conjunto de administrados,
registrou varia¢io de -11,64% como reflexo da redugio de R$ 0,18/litro nas refinarias em 16 de agosto.

TABELA 6.IPCA: VARIAGAO NO MES E EM 12 MESES

12 meses
s ) | Nomes | 0 12meses |
EEES 60 e L jun/22 jul/22 ago/22 jun/22 jul/22 ago/22

IPCA 0,67% -0,68% -0,36% 11,89% 10,07% 8,73%

Pregos administrados* 0,48% -4,35% -2,55% 11,73% 5,10% 1,46%
Gasolina -0,72% -15,48% -11,64% 26,92% 5,64% -9,20%
Energia elétrica residencial -1,07% -5,78% -1,27% 2,17% -10,77% -12,86%
Plano de saude 2,99% 1,13% 1,13% -2,18% 0,29% 1,52%
Produtos farmacéuticos 0,61% 0,57% 0,41% 13,81% 15,13% 15,28%

Pregoslivres 0,74% 0,65% 0,39% 11,94% 11,89% 11,39%
Alimentagdo no domicilio 0,63% 1,47% 0,01% 16,69% 17,49% 15,62%
Servigos 0,90% 0,80% 0,28% 8,73% 8,87% 8,75%
Industrializados 0,58% -0,11% 0,82% 13,73% 12,83% 12,60%
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Média dos nucleos 0,89% 0,53% 0,66% 10,50% 10,43% 10,42%
Fonte: IBGE e Banco Central. Elaboragdo: IFI.

* Os pregos administrados sdo compostos por mais de 20 itens. Gasolina, energia elétrica residencial, plano de satide e produtos farmacéuticos tém maior
peso.

Sinais de desaceleracdo nos precos livres. Ja os precos livres exibiram alta de 0,39%, desacelerando frente a julho
(0,65%). Em 12 meses, a variagdo desses pregos passou de 11,89% para 11,39%. A abertura existente para os pregos
livres mostra que a maior pressdo em agosto veio dos precos industriais (variagdo de 0,82% no més e 12,60% em 12

meses), enquanto os pre¢os de servicos (0,28% e 8,75%) e da alimentagdo no domicilio (0,01% e 15,62%), apesar de
seguirem em niveis elevados, desaceleraram no més.

GRAFICO 6. IPCA (VAR. % ACUMULADA EM 12 MESES)
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Fonte: IBGE e Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Nucleos, de toda forma, ainda indicam persisténcia do processo inflacionario. Apesar do alivio no curto prazo,
proporcionado pelas desoneracdes e pela queda no preco do petréleo, o comportamento do indice de difusdo e dos
nucleos aindarevela pressdes sobre ainflacdo ao consumidor e persisténcia do processo inflacionario. O indice de difusao
do IPCA, variavel que apontaa parcela de subitens do IPCA com variacdo positivano més, subiu de 62,6% em julho para
65,3% em agosto. Jd a média dos cinco ntcleos acompanhados pelo Banco Central (EX-0, EX-3, MS, DP e P55) - medidas
que buscam retirar da inflacdo total ainfluéncia de itens de maior volatilidade - subiu de 0,53% para 0,66%, mantendo-

se praticamente estavel no acumulado em 12 meses (10,42%), acima do intervalo compativel com o cumprimento da
meta para a inflagdo para 2022.

Precos das commodities em reais mostram tendéncia de queda nos tltimos meses. O Indice de Commodities - Brasil
(IC-Br) calculado pelo Banco Central recuou 0,72% entre julho e agosto, acumulando alta de 4,45% em 2022. Em doze
meses, o IC-Br acumula alta de 17,7%, desacelerando em relagdo a julho (22,6%). As trés aberturas contribuiram
negativamente com o resultado agregado de agosto: agropecuaria (-0,12%), metal (-1,14%) e energia (-1,96%). Esse
desempenho reflete tanto a apreciacdo cambial do periodo quanto a redugdo dos pregos no mercado internacional,
resultado da perspectiva de enfraquecimento da demanda por matérias-primas. Enquanto as restri¢cdes de ofertaligadas
a guerra na Ucrania ddo suporte aos precos de commodities, o ambiente externo desafiador (em um contexto de aperto
sincronizado de juros nos Estados Unidos e na Europa e desaceleragdo da economia chinesa) é um fator de conteng¢ao, ao
reduzir a demanda por matérias-primas. O Grafico 7 abaixo evidencia que o indice agregado (em moeda local) recuou
nos ultimos trés meses, embora permaneca em patamar elevado.
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GRAFICO 7. iNDICE DE COMMODITIES EM REAIS
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFL.
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Expectativas de inflagdo cedem no horizonte de 2022 e 2023, mantendo-se relativamente estaveis (acima da
meta) em 2024. A pesquisa Focus do Banco Central mostra uma queda na proje¢do média do mercado para a inflagdo

em 2022 e 2023, atualmente em 6,5% e 5,2%. Ao mesmo tempo, a perspectiva parao IPCA de 2024 (horizonte em que o
Banco Central pretende gerar convergéncia das expectativas de inflacdo?®) se sustentaao redor de 3,5%, patamar pouco
acima da meta estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional (3,0%). A reducdo nas expectativas para o préximo ano
pode estar associadaaincorporagio por parte do mercado do efeito da prorrogacgio do corte de impostos federais sobre
os combustiveis no préximo ano, enquanto as incertezas relacionadas a trajetdria fiscal, em alguma medida, influenciem

as projecoes para 2024,

GRAFICO 8. EXPECTATIVA FOCUS (MEDIA) - IPCA (2022, 2023 E 2024)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

3 De acordo com a Ata da 2482 Reunido do Copom, “as proje¢des de inflagdo para os anos de 2022 e 2023 estavam sujeitas a impactos elevados
associados as alteragdes tributdrias entre anos-calendario. Assim, o Comité optou por dar énfase a inflagdo acumulada em doze meses no primeiro
trimestre de 2024, que reflete o horizonte relevante, suaviza os efeitos diretos decorrentes das mudangas tributarias, mas incorpora seus impactos

secundarios sobre as projec¢oes de inflacio relevantes para a decisdo de politica monetaria”.

Disponivel em: https: //www.bcb.gov.br/publicacoes/atascopom
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Selic deve encerrar o ano em 13,75%. Em agosto, o Copom decidiu elevar a taxa basica de juros em 0,5 p.p., para
13,75%. A comunica¢do divulgada ap6s a reunido (comunicado e ata) sinalizou que o comité avaliara a necessidade de
um ajuste residual, de menor magnitude, na proximareunido (21 de setembro), ouse apenas a manutengao da taxa basica
de juros porum periodo suficientemente longo sera suficiente para trazer a inflagdo para o redor da meta no horizonte
relevante. O fato é que o ciclo de alta de juros, iniciado emmarc¢o de 2021 com a taxa Selic partindo de 2,0%, esta préximo

do fim. Nossa expectativa é que o Copom encerre o ciclo mantendo a taxa Selic em 13,75%, dado o comportamento de
relativa estabilidade das projecdes de inflagdo para 2024.

Em termos reais, ataxa dejuros ex ante, obtida com base na taxa das operagdes de swap pré-DI*para o prazo de um ano
(13,7%) descontada da taxa projetada da inflagdo® no mesmo horizonte (5,5%), atingiu 7,8% em julho (Grafico 9). A
posicdo dataxa de juros real efetivamente observadaacima da estimativa para a taxa de juros real neutra® indica que a
posturada politicamonetaria é contracionista. Quandoa taxa de juros real se encontraacima dataxa de juros neutra ela
contém a atividade econdmica e contribui para a redu¢io da inflagao.

GRAFICO 9. TAXA SELIC REAL EX-ANTE E TAXA DE JUROS REAL NEUTRA ESTIMADA
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Fonte: Banco Central e IFl. Elaboragdo: IFIL

0 Copom ressaltou que em seu cendrio de inflagdo permanecem fatores de risco em ambas as direcdes. Entre os fatores
de alta, o comité menciona a maior persisténcia das pressodes inflacionarias globais, a incerteza sobre o futuro do
arcabouco fiscal do pais e estimulos fiscais adicionais que impliquem sustentagdo da demanda agregada, parcialmente
incorporados nas expectativas de inflacio e nos precos de ativos. Entre os riscos de baixa, ressalta uma possivel reversao
do aumento nos pregos das commodities em moedalocal e uma desaceleracido da atividade econ6mica mais acentuada

do que a projetada. No cenario de referéncia, as projecoes de inflagdo do Copom situam-se em 6,8% para 2022, 4,6% para
2023 e 2,7% para 2024.

Apesar do alivio recente nos pregos das commodities, a manutencio das expectativas de mercado acima da meta para
2024 tendem a limitar aredugao dos juros ao longo de 2023. Nosso cendriobase contempla a taxa Selic atingindo 10,50%

4Taxa referencial dos contratos de swap entre DI e pré-fixada de 360 dias: fim de periodo, obtida no Ipeadata.

5 Projecdo do IPCA 12 meses a frente (suavizada) obtida no Boletim Focus/BCB.

6 A taxa de juros real natural é uma variavel ndo observada e com grande incerteza associada a sua estimagdo. A variavel constitui, no entanto, um p onto
de referéncia na condugdo da politica monetaria sob o regime de metas de inflagdo, pois representa a taxa de juros consistente com o crescimento do

PIB igual ao crescimento potencial e com a taxa de inflagdo na meta. Uma forma simplificada de estimar a taxa de juros natural consiste na extragdo da
tendéncia da taxa de juros real ex ante por meio do filtro HP, estendendo-se a série histérica para lidar com os problemas de final de amostra.
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ao fim de 2023, embora a presencga de fatores que tragam riscos paraa inflacdo no médio prazo coloque um viés de alta
nessa previsao.

2. CONJUNTURA FISCAL

2.1 Receitas primarias e transferéncias

Receita primariatotal da Unido apresentou crescimento robusto em agosto. De acordo com informacdes levantadas
pela IFI no portal Siga Brasil, do Senado Federal, e no 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, somou R$ 178,7 bilhdes em agosto, crescimento real de 8,9% em relagdo ao mesmo més de 2021. Nessa base de
comparagao, as receitas administradas pela Secretaria da Receita Federal (RFB) tiveram alta de 6,5%, a arrecadagao
liquida para o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) subiu 5,3% e as receitas ndo administradas aumentaram 24,7%.

Arrecadacao administradacontinuou impulsionada por tributos incidentes sobre a renda. No grupo das receitas
administradas pela RFB, os recolhimentos de Imposto sobre a Renda (IR) e a Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido
(CSLL) continuaram a exibir expansdo na comparacgao anual (agosto de 2022 contra agosto de 2021), de 22,2% e 31,4%,
nesta ordem. O Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) manteve a retracdo, com quedade 31,1% namesma base
de comparagdo, em fung¢do das redugdes lineares de 35% promovidas pelo Poder Executivo nas aliquotas do tributo.

Ainda em agosto, no grupo das receitas ndo administradas, merecem destaques (i) os recolhimentos de dividendos e
participac6es daordem de R$ 13,7 bilhdes (altareal de 75,9% ante agosto de 2021), sendo R$ 12,6 bilhdes referentes a
dividendos pagos pela Petrobras e R$ 1,1 bilhdo de dividendos transferidos pelo Banco do Brasil; e (ii) receitas de
exploracdo de recursos naturais, no montante de R$ 7,4 bilhdes (+30,5% ante agosto de 2021).

No acumulado de 2022 até agosto, a receita primaria alcangou R$ 1.545 bilhdes, um aumento real de 14,4%
comparativamente a 2021 (Tabela 7). Nos primeiros oito meses do ano, a arrecadacdo continuou a refletir a dindmica
dos principais condicionantes: a atividade econdmica, a inflacdo e os pregos de commodities, ainda que estes dois tltimos
fatores ja mostrem sinais de arrefecimento.

Desempenho das receitas nio administradas em 2022 reflete recolhimentos de dividendos, de exploragao de
petrodleo e concessoes. Nessa base de comparagdo, as receitas administradas cresceram 9,7% acima da inflacéo, a
arrecadacdo liquida para o RGPS subiu 7,0%, e as receitas ndo administradas saltaram 47,9%. O crescimento da
arrecadacdo ndo administrada no acumulado de 2022 até agosto é impulsionado por dividendos e participa¢des (R$ 65,6
bilhdes), concessoes e permissdes (R$ 41,9 bilhdes) e receitas de exploragio de recursos naturais (R$ 92,3 bilhges).
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TABELA 7. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL—2020 A 2022-JANEIRO A AGOSTO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. % REAL E

% DO PIB)
Jan-Ago/20 Jan-Ago/21 Jan-Ago/22

RS bi Var.% o RS bi Var.% CIE RS bi Var.% A
correntes real correntes real correntes real

Receitatotal 891,2 -15,0% 18,5% 1.218,6 27,6% 21,4% 1.545,0 14,4%  24,2%
Receitas administradas, exceto RGPS 554,5 -15,5% 11,5% 768,3 29,4% 13,5% 933,8 9,7% 14,6%
Incentivos fiscais -0,1 - 0,0% -0,1 - 0,0% -0,1 - 0,0%
Receitas do RGPS 233,1 -12,8% 4,8% 280,8 12,4% 4,9% 332,9 7,0% 5,2%
Receitas ndo administradas 103,8 -17,0% 2,2% 169,6 52,2% 3,0% 278,4 47,9% 4,4%

Transferéncias 171,7 -10,2% 3,6% 228,9 24,3% 4,0% 304,5 20,1% 4,8%

Receitaliquida 719,5 -16,1% 14,9% 989,8 28,4% 17,4% 1.240,5 13,1%  19,4%

Receitatotal sem atipicidades* 958,9 -5,7% 19,9% 1.173,2 14,2% 20,6% 1.472,8 13,2% 23,0%

Receita liquida sem atipicidades* 787,2 -4,7% 16,3% 944,3 12,0% 16,6% 1.168,3 11,6% 18,3%

PIB (RS bi correntes) 4.822,0 5.6899 6.397,3

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

Recolhimentos de IR e receitas associadas a producao de petroéleo impulsionam as transferéncias aos entes
subnacionais em 2022. Ainda de acordo com a Tabela 7, as transferéncias por reparti¢io de receita somaram R$ 304,5
bilhdes até agosto, acréscimo real de 20,1% sobre 2021. Esse incremento nas transferéncias decorre do aumento na
arrecadacdo de IR e nos recolhimentos oriundos da producdo de petréleo e gas natural (Lei n? 9.478, de 1997), assim
como daLein?14.337,de 11 de maio de 2022, que prevé um repasse adicional aos entes subnacionais referente aleildes
do pré-sal, no montante de R$ 7,7 bilhdes, em 2022, por meio de crédito especial, aberto com recursos provenientes do
excesso de arrecadagdo de concessoes e permissdes.

Considerando umareceita primaria de R$ 1.545,0 bilhdes em 2022 até agosto, assim como transferéncias por reparti¢io
de receita de R$ 304,5 bilhdes, areceita priméarialiquida’ do governo central somou R$ 1.240,5 bilhGes no periodo, um
incremento real de 13,1% em relacdo a 2021.

A Tabela 7 apresenta também informagdes referentes as receitas total e liquida recorrentes (livres da influéncia de
fatores atipicos), que cresceram 13,2% e 11,6% (em termos reais), nesta ordem, no acumulado do ano até agosto. Os
eventos ndo recorrentes considerados estio descritos no Estudo Especial (EE) da IFI n? 178, de dezembro de 2021 e
incluem recolhimentos oriundos de parcelamentos especiais (Refis), antecipagdo de dividendos, operagdes com ativos e
outros recolhimentos atipicos reportados pela RFB.

Receitas primarias convencional e recorrente, medidas como propor¢ao do PIB, continuaram a subir em agosto,
embora sinais de desaceleracao estejam presentes. Considerando a comparagcdo em 12 meses, areceita primaria do
governo central somou R$ 2.259,0 bilhGes (24,1% do PIB) até agosto, enquanto a receita primdria recorrente alcangou
R$ 2.157,8 bilhdes (23,0% do PIB). O Grafico 10 apresenta a evolugio, desde 2011, dessas duas séries como propor¢io
do PIB. A tendéncia é de crescimento, embora ji seja possivel notar arrefecimento nos indicadores na margem.

7 A receita liquida corresponde ao volume de recursos que ficam disponiveis para a Unido, ap6s reparticdo das receitas com estados e municipios, isto
é, receitas totais menos transferéncias para subnacionais.

8 Link para acesso ao documento: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/594656/EE17 Resultado Estrutural.pdf.



https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/594656/EE17_Resultado_Estrutural.pdf

¢ Instituicao Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
SETEMBRO DE 2022
Independente

A titulo de comparagio, a receita primadria recorrente saiude 21,8% do PIB em janeiro de 2022 para 22,6% do PIB em

junho e daf registrou incrementos marginais nos meses seguintes, registrando 22,8% e 23,0% do PIB de julho e agosto,
respectivamente.

GRAFICO 10. EVOLUCAO EM 12 MESES DA RECEITA PRIMARIA CONVENCIONAL E RECORRENTE (% DO

PIB)
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Receita total = Receita primaria sem atipicidades

Fonte: SIGA Brasil e Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFL

Como mencionado na se¢ao anterior, ha sinais de recuo da inflagdo e dos precos de commodities, o que devera gerar
arrefecimento na arrecadagio de tributos nos préximos meses. Vale mencionar que o aumento da receita primaria a

partir do dltimo trimestre de 2020, como ilustrado no Grafico 10, ocorreu em linha com o crescimento dos precos de
commodities e da inflacao.

Cenarios econdmicos e fiscais da IFI evidenciam o impacto da continuidade de medidas de estimulos para 2023.
Nesta edicao do RAF, alFIrevisou a projecao para as receitas primarias do governo central em 2022 e 2023 considerando
o cendrio macroecondmico base e um cenario alternativo, que incorpora os efeitos de uma eventual continuidade dos
estimulos fiscais, a principio, previstas para encerrar este ano. O Projeto de Lei Orcamentaria Anual (PLOA) de 2023
sinalizou a expectativa de manutenc¢io desses estimulos, alguns ja incorporados as estimativas do PLOA e outras
evidenciadas na mensagem presidencial que foi encaminhada junto ao projeto de lei. Entre as medidas de estimulos
fiscais constantes no PLOA destaca-se a continuidade das desoneragdes de tributos federais sobre combustiveis; ja entre
as medidas que foram sinalizadas por meio de mensagem presidencial podemos citar a manuten¢do do beneficio
adicional mensal de R$ 200 por familia no Programa Auxilio Brasil (PAB). O intuito de apresentar dois cenérios (base e

alternativo) é explicitar os impactos das medidas sobre as varidveis macroeconomicas e fiscais, ainda que a propostava
tramitar no Congresso e possa ser modificada.

Dentro do rol de prorrogagdo de desoneragdes a principal medida que afeta a arrecadacdo de tributos é a previsao de
continuidade dos beneficios da Cide, do PIS/PASEP e da Cofins sobre combustiveis em 2023. A Tabela 8 apresenta as

projecdes para a receita primaria total, as transferéncias por reparti¢cdo de receita e a receita primaria liquida nos dois
cendrios considerados.
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TABELA 8. COMPARATIVO DE PROJEGOES DE RECEITAS DA IFI PARA DIFERENTES CENARIOS

1. Receita primaria total 2.359,77 2.359,83 2.351,93 2.282,83
Receitas administradas 1.431,62 1.431,67 1.503,43 1.432,90
Arrecadacdo liquida parao RGPS 541,56 541,58 561,46 562,89
Receitas ndo administradas 386,64 386,64 287,04 287,04

2. Transferéncias por reparticdo de receita 466,09 466,10 475,43 453,12

3. Receita primaria liquida[1-2] 1.893,68 1.893,73 1.876,50 1.829,70

Fonte: IFI.

Queda projetadana receita primaria total em 2023, no cenario base, é explicada pelo recuo esperado nas receitas
naoadministradas. No cenario base, que incorporaadesoneracdo (permanente) do IPI em 35%, a projecdo da receita
primariatotal ficaria em R$ 2.359,8 bilhdes, em 2022, e R$ 2.351,9 bilhdes no préximo ano. Essaredugdo nareceita total
prevista para 2023, apesar do crescimento de 0,6% do PIB associado a esse cenario, reside no comportamento das
receitas ndo administradas, que recuariam de R$ 386,6 bilhGes, em 2022, paraR$ 287,0 bilhdes em 2023. Tal redugio se
concentranos recolhimentos de dividendos e participacdes, que cairiam de R$ 95,0 bilhdes, em 2022, para R$ 38,0 bilhdes
em 2023, visto que se espera recuo nos precos do petréleo no mercado internacional, o que afetaria o lucro e a
distribui¢do de dividendos da Petrobras.

A continuidadede desoneracgdes, conforme evidenciadono PLOA 2023 afetou a projecaoda arrecadagao para o
proximo ano. O cendrio alternativo incorpora, além da reducdo permanente do IPI ja contemplada no cenario base, a
prorrogacio de desoneracdes e outros incentivos tributarios da ordem de R$ 80,2 bilhdes, conforme previsto no PLOA
2023° A principal rentincia consiste na prorrogacio da desoneragio de Cide e PIS/Cofins sobre os combustiveis e o gas
de cozinha. No cenério alternativo a receita primaria total do governo central seria de R$ 2.282,8 bilhdes em 2023, R$
69,1 bilhdes inferior areceita total projetada no cendrio base. O impacto sobre areceita liquida seria de R$ 46,8 bilhoes
(R$ 1.829,7 bilhdes no cenario alternativo, contra R$ 1.876,5 bilhdes no cenario base).

Vale destacar que, no cendrio alternativo, o impacto das desoneragdes seria parcialmente compensado por um maior
crescimento da economiaem 2023 (1,0%, contra 0,6% no cendrio base), ainda que o deflator implicito do PIB fique em
5,5% no cendrio alternativo e 5,7% no cenario base.

A expectativa anterior da IFI para a receita primaria total em 2022, apresentada em agosto, era de um montante de R$
2.319,9 bilhdes, ou seja, R$ 39,9 bilhdes superior ao cendrio atual. A elevagdo na projecdo em setembro se deu,
principalmente, em razdo da expectativa de um maior recolhimento de dividendos e participagdes neste ano (R$ 95
bilhdes, contra R$ 55,4 bilhdes projetados em agosto).

Atitulo de comparagdo, em agosto,a mediana das proje¢des dos economistas que participam do Relatdrio Prisma Fiscal®,
do Ministério da Economia, era de uma arrecadagio federal de R$ 2.220,1 bilhdes em 2022. No mesmo relatdrio, a média
das projegdes das casas que integram o podium (economistas que mais acertam) é de R$ 2.261,1 bilhdes. Porsuavez, a

9 Disponivel em: https: //www.gov.br/economia/pt-br/assuntos/planejamento-e-orcamento/orcamento/orcamentos-anuais/2023.
Y

10 Pagina para acesso ao relatdrio: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/centrais-de-conteudos/publicacoes/relatorios-do-prisma-fiscal/relatorio-

mensal/2022.
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projecao do Poder Executivo contida no Relatério de Avaliacdo de Receitas e Despesas Primdrias do 32 Bimestre de
2022, de julho, é de uma receita primadria total de R$ 2.226,1 bilhdes neste ano.

2.2 Despesas primarias

O gastoprimario deveter crescimento nominal de 12,9% em 2022. Nocenario base,a despesa primaria do govemo
central deve aumentar R$ 208,4 bilhdes, ou 12,9% (Tabela 9). Em percentual do PIB, no entanto, a despesa ficaria mantida
em 18,6%, tanto em 2021 quanto em 2022. A expansdo nominal ocorre tanto nos gastos obrigatérios quanto nos gastos
discriciondrios. As despesas para enfrentamento da pandemia de covid-19 devem apresentar reducao significativa em
relacdo ao ano anterior, ainda que parcialmente compensadas por gastos extras em 2022 referentes aos créditos
extraordinarios aprovados por meio da Emenda Constitucional (EC) n® 123, de 2022, e o pagamento de sentencajudicial
ao municipio de Sdo Paulo referente ao aeroporto Campo de Marte (R$ 23,9 bilhGes). Paraeste ano a IFI projeta gastos
da ordem de R$ 1.822,5 bilhdes, sendo R$ 1.665,7 bilhdes de despesas obrigatorias e R$ 156,9 bilhdes de despesas
discricionarias.

TABELA 9. DESPESA PRIMARIA — CENARIO BASE (R$ BILHOES)

2021 2022

RS bilhdes

Discriminagao

Realizado Projecao IFI

Despesa Primaria 1.614,2 1.822,5 208,4 12,9

Obrigatdrias 1.490,3 1.665,7 175,4 11,8

Previdéncia (RGPS) 709,6 793,6 84,1 11,8

Pessoal 329,3 336,7 7,4 2,2

Abono Salarial e Seguro Desemprego 45,9 64,1 18,2 39,6

BPC 67,7 80,1 12,5 18,4

Bolsa Familia 25,8 97,0 71,3 276,7

Demais obrigatdrias 312,0 294,0 -18,0 5,8

Discricionarias (Executivo) 123,9 156,9 33,0 26,6
Memo:

Enfrentamento da covid-19, EC 123 e Campo de Marte 121,4 86,3 -35,1 -28,9

Demais 1.492,7 1.736,2 243,5 16,3

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

Em agosto, as despesas primarias da Unido devem ficar em R$ 190,4 bilhdes, o que representaum crescimento
real de 37,4% em rela¢io ao mesmo periodo do ano anterior. De acordo com o Siga Brasil, a despesa primaria do
governo central somou R$ 190,4 bilhdes em agosto, um crescimento real de 37,4% ante o mesmo més de 2021. Esse
crescimento pode ser atribuido tanto a despesas ndo recorrentes quanto a mudangas no padrao sazonal de alguns itens
de despesas. A seguir, detalha-se os principais itens que influenciaram o desempenho das despesas primarias da Unido
no més de agosto.

e Beneficios previdenciarios: montante de R$ 71,7 bilhdes configurou acréscimo real de 22,6% sobre agosto de
2021 e foi influenciado pelo pagamento de R$ 12,3 bilhdes a titulo de precatérios e sentengas judiciais. Na

11 Link para acesso ao documento: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-avaliacao-de-receitas-e-despesas-primarias-

rardp/2022/15.
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auséncia destes pagamentos, a despesa do RGPS teria crescido 1,6%, em termos reais, na comparagdo de agosto
com o mesmo més de 2021;

e Pessoal e encargos sociais: gasto de R$ 33,2 bilhdes em agosto representou um acréscimo real de 22,5% em
relagdo a igual més do ano passado. Houve, no entanto, um gasto de R$ 8,1 bilhdes referentes ao pagamento de
precatdrios que, desconsiderado do montante de R$ 33,2 bilhdes, fariaa despesa de pessoal cair 7,3% em agosto
ante agosto de 2021, em termos reais;

e (Créditos extraordinarios (exceto PAC): gastos de R$ 7,1 bilhdes, dos quais R$ 4,3 bilhdes foram referentes a
transferéncias de renda no ambito do Auxilio Brasil. No cenario daIF], tais transferéncias devem se manter no
nivel de R$ 4,6 bilhdes por més entre setembro e dezembro em razdo do pagamento do auxilio adicional no valor
de R$ 200,00 por familia, disciplinado na EC n¢ 123, de 14 de julho de 2022;

e Sentencas judiciais e precatdrios: pagamentos de R$ 6,5 bilhdes em agosto, contra R$ 220,4 milhdes pagos em
agosto de 2021. Vale dizer que, no ano passado, um pagamento (elevado) de R$ 16,4 bilhdes foi realizado em
junho;

¢ Financiamento de campanha eleitoral: despesa de R$ 5,0 bilhGes sem contrapartida em agosto de 2021; e

e Despesas discricionarias: volume de R$ 32,5 bilhdes (altareal de 147,9%) influenciado pelo pagamento de R$
23,9 bilhdes feito pela Unido a Prefeitura de Sdo Paulo a titulo de indenizagio pelo uso da area do aeroporto
Campo de Marte. Naauséncia do pagamento de R$ 23,9 bilhdes, as despesas discricionarias teriam caido 34,7%
em termos reais na comparag¢do com agosto de 2021.

Os eventos descritos acima totalizaram gastos de R$ 60,1 bilhdes (R$ 12,3 bilhdes de precatérios no dmbito do RGPS, R$
8,1 bilhdes de precatdrios no gasto de pessoal, R$ 4,3 bilhdes de créditos extraordinarios no &mbito do Auxilio Brasil, R$
6,5 bilhdes de sentengas judiciais e precatdrios, R$ 5,0 bilhdes de gastos com a campanha eleitoral e R$ 23,9 bilhdes do
pagamento pelo Campo de Marte) em agosto sem contrapartida no mesmo més de 2021.

Passando para a andlise do resultado acumulado no ano, a despesa primaria total atingiu R$ 1.219,2 bilhdes em 2022,
2,6%, em termos reais, acima da despesa executada entre janeiro e agosto do ano passado (Tabela 10). Para este
resultado, destacam-se os gastos com abono salarial e seguro desemprego (que acumulam alta de 32,4%, muito em
fung¢do da alteracdo no calendario de pagamentos do abono salarial), a complementagdo da Unido ao Fundeb, que esta
em periodo de transi¢ao com aumento gradual do valor a ser repassado ao fundo (aumento de 50,4%), as despesas
obrigatdrias com controle de fluxo, influenciadas pelo gasto com os programas Bolsa Familia e Auxilio Brasil (43,3%), e
as discriciondrias, que cresceram em fung¢do de uma despesa atipica no valor de R$ 23,9 bilhGes sem contrapartida nos
primeiros meses do ano anterior.
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TABELA 10. DESPESAS PRIMARIAS DO GOVERNO CENTRAL—2020A 2022-JANEIRO A AGOSTO (RS BILHOES CORRENTES,

Jan-Ago/20 Jan-Ago/21 Jan-Ago/22

VAR. % REALE % DO PIB)

Discriminagao

. o § o . o
coere?tes \Ir:ra;lA) i) coI:fet:tes V::: aIA i) coereI:tes Vrf;f i

Despesa total 1.320,8 45,1% 27,4% 1.071,9 -24,4% 18,8% 1.219,2 2,6% 19,1%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 458,6 14,0% 9,5% 491,3 -0,2% 8,6% 548,9 0,8% 8,6%
Pessoal (ativos e inativos) 208,9 -0,2% 4,3% 215,4 -3,9% 3,8% 219,8 -7,9% 3,4%
Abono e seguro-desemprego 43,5 13,1% 0,9% 34,2 -26,1% 0,6% 51,0 34,2% 0,8%
Beneficio de Prestagdo Continuada (BPC) 41,8 2,7% 0,9% 45,3 1,0% 0,8% 52,2 4,0% 0,8%
Créditos extraordindrios (exceto PAC) 293,6 98843% 6,1% 82,7 -74,0% 1,5% 21,8 -76,0% 0,3%
Compensagioao RGPS pelas Desonerages da Folha 6,8 -11,6% 0,1% 5,2 -285% 0,1% 3,1 -46,2% 0,0%
Fundeb 11,3 1,3% 0,2% 13,0 7,0% 0,2% 21,6 50,4% 0,3%
Sentengas judiciais e precatorios (custeio e capital) 21,8 46,2% 0,5% 17,7 -24,9% 0,3% 15,7 -20,0% 0,2%
Subsidios, subvengdes e Proagro 23,8 129,4% 0,5% 53 -79,3% 0,1% 13,2 126,2% 0,2%
Obrigatdrias 1.256,2 48,7% 26,1% 1.011,1 -25,0% 17,8% 1.112,2 -0,7% 17,4%
Obrigatdrias com controle de fluxo 80,6 -12,2% 1,7% 90,3 4,6% 1,6% 143,5 43,3% 2,2%
Discricionarias 64,6 -0,6% 1,3% 60,8 -12,7% 1,1% 107,0 58,6% 1,7%
Despesa total sem atipicidades* 908,5 -0,2% 18,8% 943,6 -3,2% 16,6% 1.126,4 7,7% 17,6%
PIB (RS bi correntes) 4.822,0 5.6899 6.3973

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

Os beneficios previdencidrios devem apresentar relativa estabilidade em relacio ao ano anterior. A IFI estima
que as despesas com beneficios previdencidrios, incluindo as sentencasjudiciais e precatorios, devemencerrar 2022 em
8,1% do PIB (R$ 793,6 bilhdes). Este nimero incorpora dados realizados de janeiro a agosto e a proje¢do da IFI para os
meses seguintes. De acordo com dados extraidos pela IFI no Siga Brasil'?, nos primeiros oito meses do ano, o gasto
previdencidrio cresceu 11,7% em relagdo ao mesmo periodo de 2021. Em termos reais, isto é, corrigindo pelo IPCA a
precos de agosto de 2022, esse percentual foi de 0,8%. Essa variacdo ja considera eventuais despesas relacionadas a
sentengas judiciais ou a abonos anuais (132). No caso dos gastos com o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), os
primeiros meses do ano sdo bons preditores do comportamento da despesa no restante do exercicio. Dessa forma,
optamos por manter a projecdo para os gastos com beneficios previdenciarios deste ano em R$ 793,6 bilhdes, um
aumento de R$ 84,1 bilhdes, ou11,8%, em relagdo a2021 (Tabela9). Em percentual do PIB, ha um leve recuo de 8,2%
para 8,1% do PIB no periodo.

Por fim, a despesa primaria recorrente do governo central, calculada pela IFI a partir da metodologia divulgada no
mencionado EE n2 17, de dezembro de 2021, somou R$ 1.126,4 bilhdes no acumulado de 2022 até agosto, alta real de
7,7% sobre 2021 (Tabela 10). O calculo considera como ndo recorrentes gastos da covid-19, da cessao onerosado pré-
sal, do Fundo Soberano do Brasil, as antecipa¢des no pagamento do abono salarial edo 132 do RGPS, e outras despesas,
como o pagamento pelo direito de uso do Campo de Marte.

12 A consulta filtrou os valores pagos, inclusive restos a pagar, na Unidade Or¢amentaria “Fundo do Regime Geral de Previdéncia Social”, de janeiroa
agosto.
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No acumulado de oito meses em 2022, os eventos ndo recorrentes das despesas somaram R$ 92,8 bilhGes, sendoR$ 187
bilhdes gastos voltados ao combate da pandemia, R$ 50,2 bilhdes de antecipagdo do abono anual (132) aos aposentados
e pensionistas do INSS e R$ 23,9 bilhdes referentes ao Campo de Marte.

Nos 12 meses encerrados em agosto, a despesa primaria alcangou R$ 1.761,4 bilhdes (18,8% do PIB), umaredugio real
de 6,6% ante o mesmo més de 2021. Assim como apresentado para as receitas,a IFI calculou dois cendrios paraa despesa
em 2022 e 2023 levando em consideracdo os possiveis impactos caso medidas de estimulo fiscais sejam prorrogadas
para o préximo ano, conforme evidenciado no PLOA ou na mensagem presidencial.

A EC n° 123, de 2022, estabeleceu uma série de beneficios sociais, destacando-se um adicional de R$ 200 mensais por
familia a ser concedido até dezembro de 2022. Os beneficios foram operacionalizados por meio de créditos
extraordinarios, de modo ando afetar o teto de gastos. Assim, em agosto, por exemplo, 0s gastos como programa Auxilio
Brasil foram de cercade R$ 12 bilh&es, dos quais R$ 4,3 bilhdes referem-se ao adicional tempordario. A indefinigdo quanto
a continuidade destamedida e a forma como seriaalocadano orgamento do préoximo ano elevam as incertezas no front
fiscal.

Perspectiva de manutencio do Auxilio Brasil em R$ 600 no préoximo ano demandara esfor¢o para acomodagiio
no or¢camento. Apesar de o PLOA de 2023 ter sido encaminhado ao Congresso considerando uma hip6tese de gastos
com PAB no valorde R$ 105,7 bilhdes, isto é, equivalente a um beneficio médio mensal de R$ 405 reais para cercade 21,6
milhdes de familias; a Mensagem Presidencial encaminhada junto ao PLOA de 2023 indica a inten¢do do governo em
ampliar os beneficios para o préximo ano com um adicional de R$ 200 mensais por familia. De acordo com a mensagem,
o governo federal “reconhece a relevancia da referida politica publica e a importancia da continuidade daquele
incremento para as familias atendidas pelo Programa” (Mensagem Presidencial: PLOA 2023, pag. 36)%.

Ainda de acordo com amensagem, o Presidente informa que o “Poder Executivo envidara esfor¢cos em busca de solugdes
juridicas e de medidas orcamentarias que permitam a manuteng¢ao do referido valor no exercicio de 2023, mediante o
didlogo junto ao Congresso Nacional para o atendimento dessa prioridade”. (Mensagem Presidencial: PLOA 2023, pag
36).

Assim, ainda que o PLOA nio tenha contemplado a prorrogacio do adicional de R$ 200 do PAB, faz-se necessaria uma
analise dos impactos, caminhos e riscos fiscais associados a uma eventual prorrogacio do beneficio adicional.

Valeressaltar quea EC n2 123 autoriza o pagamento de um adicional de R$ 200 para os beneficiarios do PAB apenas até
dezembro. A manutenc¢do do beneficio adicional demandaria ajustes no orcamento e eventualmente nas regras fiscais,
quer seja para tornar o gasto adicional excepcional aregra do teto, quer seja para acomodar a despesaaregra existente.
Ou seja, caso a op¢do seja por manter o Auxilio Brasil em R$ 600 no préximo ano, o governo precisara, em momento
oportuno, divulgar como seria feito esse pagamento cumprindo a regra constitucional do teto de gastos.

PAB adicional de R$ 200 mensal por familia no préximo ano foi incorporado em um cenario a parte. A Tabela 11
apresenta as projecdes de despesa primadria total da IFI para 2022 e 2023, nos cendrios base e alternativo. Em razdo da
auséncia de previsio legal para o pagamento de R$ 600 no dmbito do Auxilio Brasil no préximo ano, as proje¢des no
incorporam essa despesa. Adiante, sera apresentada umasimulacdo e apresentado o risco fiscal associado ao Auxiliono
valor de R$ 600, cuja despesa foi incorporada a um cendrio alternativo modificado.

Cenarios para a despesa primaria abarcam os efeitos da Medida Provisoérian® 1.135, de 2022. As proje¢des de
despesa nos cendrios base e alternativo incorporam o adiamento dos repasses aos setores da cultura e de eventos
previstos em leis criadas para atenuar os efeitos da pandemia sobre essas atividades (Lei n? 14.148, de 2021, Lei n®

13 Link para acesso ao documento: https://www.gov.br/economia/pt-br/assuntos/planejamento-e-orcamento/orcamento/orcamen tos-
anuais/2023 /ploa/Mensagem Presidencial 2023.pdf.
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14.399, de 2022 e Lei Complementarn?2195, de 2022), segundo a Medida Provisérian? 1.135, de 2022. A matéria preveé
0s pagamentos a esses setores na situagao em que existir disponibilidades orcamentdrias e financeiras no orcamento da
Unido.

TABELA 11. PROJEGOES DE DESPESAS PRIMARIAS DO GOVERNO CENTRALEM 2022 E 2023, NOS CENARIOS BASE E
ALTERNATIVO (R$ BILHOES)

Discriminagdo ““
Base Alternativo Alternativo

Despesa total 1.822,5 1.822,5 1.869,5 1.869,4
Beneficios previdencidrios (RGPS) 793,6 793,6 862,2 862,2
Pessoal (ativos e inativos) 336,7 336,7 372,4 372,4
Abono e seguro-desemprego 64,1 64,1 68,6 68,7
Beneficio de Prestagdo Continuada (BPC) 80,1 80,1 89,4 89,4
Créditos extraordindrios (exceto PAC) 53,4 53,4 2,0 2,0
Fundeb 33,4 33,4 40,0 40,0
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 19,2 19,2 24,7 24,7
Subsidios, subvengées e Proagro 21,5 21,5 22,1 22,1

Obrigatérias 1.665,7 1.665,7 1.753,7 1.753,7

Obrigatdrias com controle de fluxo 222,6 222,6 239,0 239,0

Discricionarias 156,9 156,9 115,8 115,7

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFL.

Projecao doIPCA influencia o calculo do teto de gasto da Unido. Basicamente, a diferenca entre os cenarios paraas
despesas primadrias base e alternativo, apresentados na Tabela 12, reside nas projecdes consideradas para o IPCA em
2022, que define o teto de gasto para o ano. Como apresentado na se¢do do Contexto Macroecondmico,a proje¢ao da IFI
para o IPCA de 2022 é de 6,4%, nos dois cendrios (base e alternativo). A diferenca estd apenas na terceira casa decimal.
Um valor mais baixo para o [IPCA resulta em um teto mais baixo paraa despesa primaria total. A projecdo para o IPCA de
2022 tem sido revista para baixo nas ultimas semanas em razao, principalmente, da prorroga¢do da desoneracdo de
tributos federais (PIS/PASEP, Cide e Cofins) incidentes sobre combustiveis e gas de cozinha prevista no PLOA 2023.

A Tabela 12 apresenta valores para uma variacdo do cendrio alternativo, o cendrio alternativo modificado, de forma a
incorporara despesa do Auxilio Brasil no valor de R$ 600 para 21,6 milhdes de familias. A IF] estima que o impacto dessa
medida sejade R$ 51,8 bilhdes na despesa primariade 2023. A Tabela simula a situagdo em que o Auxilio seja acomodado
no or¢amento mediante o corte de despesas discriciondrias.
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TABELA 12. MODIFICAGAO DO CENARIO ALTERNATIVO PARA INCORPORAR A DESPESA DO AUXILIO BRASIL DERS 600 A
PARTIR DE2023

RS bilhdes % do PIB
Riscos Fiscais (2023) .. Cenario , . Cenario
Cenario ) Cenario :

E O ELY) el alternativo Bl

modificado modificado
Auxilio Brasil em RS 600 p/ 21,6 milh&es de familias - 51,8 0,5
Despesas discricionarias, caso incremento seja sujeito ao teto 115,7 63,9 1,1 0,6
Despesas primarias totais, casoincremento seja extra teto 1.869,4 1.921,3 17,9 18,4

Fonte: IFI

Adicional de R$ 200 mensais para 21,6 milhées de familias equivale a um gasto de 0,5% do PIB em 2023. De
acordo com a Tabela 12, a incorporacdo da despesa do Auxilio Brasil em R$ 600 para 21,6 milhdes de familias
beneficiadas em um cenario em que os gastos sdo executados por fora da regra do teto, em 2023, elevaria a despesa
primaria total do governo central de R$ 1.869,4 bilhdes paraR$ 1.921,3 bilhdes. Caso o beneficioseja executado dentro
da regra do teto, uma eventual compressio das despesas discricionarias para acomodar os R$ 51,8 bilhGes no teto de
gastos faria essas despesas recuarem de R$ 115,7 bilhdes (1,1% do PIB) para R$ 63,9 bilhdes (0,6% do PIB), redugio
equivalente a 0,5 p.p. do PIB. As despesas discriciondrias em R$ 115,7 bilhdes representam um risco moderado de
descumprimento do teto de gastos, ja o volume de R$ 63,9 bilhdes eleva esse risco, dado a elevada possibilidade de
paraliza¢do no funcionamento da maquina publica.

Simulacidoindica a dificuldade de viabilizar o pagamento do Auxilio Brasil de R$ 600 com essasdespesas dentro
doteto. Um cendrio como o apresentado no paragrafo acimando é razoavel em razdo do montante minimo de despesas
discriciondrias necessdario para o funcionamento da maquina publica. De acordo com cdlculos feitos pela IFI, em 2022,
esse gasto discricionario minimo seria da ordem de R$ 117 bilhdes. Em 2023, esse montante passariaa R$ 122 bilhdes.
0 exercicio evidencia, portanto, ndo apenas a auséncia de espaco no teto de gastos da Unido para a execugao da despesa
do Auxilio Brasil em R$ 600, mas as dificuldades impostas ao governo para a acomodac¢éo desse gasto no orgamento.

Apesar doaumento em agosto, despesa primariamedidaem propor¢ao do PIB seguerelativamente controlada.
Para encerrar a presente subsecdo, apresenta-se a trajetéria em 12 meses da despesa primaria convencional e recorrente,
calculada pela IFI de acordo com a metodologia apresentada no EE n® 17, de dezembro de 2021. O Grafico 11 contém
essas duas séries medidas como proporg¢do do PIB. A despesa primdria total alcancou 18,8% do PIB em agosto, ante
18,3% do PIB em julho e 18,6% do PIB em junho. A despesasem as atipicidades (ou recorrente) subiude 17,4% do PIB
em junho e julho para 17,9% do PIB em agosto. As duas curvas indicam que a despesa primaria permanece relativamente
controlada.
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GRAFICO 11.EVOLUCAO EM 12 MESES DA DESPESA PRIMARIA CONVENCIONAL E RECORRENTE - % DO PIB
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

A EmendaConstitucional n® 124, de 14 dejulho de 2022, estabeleceu que lei federal instituiria os pisos salariais
nacionais para enfermeiros, técnicos e auxiliares de enfermagem e parteiras!*. No més seguinte, alei 14.434, de 4

de agosto de 2022, fixou os valores: R$ 4.750 para enfermeiros, R$ 3.325 para técnicos de enfermagem, e R$ 2.375 para
auxiliares de enfermagem e parteiras?®.

Ainda existe incerteza juridica sobre aadog¢dodo piso, que foi objeto de acdono STF. Até a conclusio do presente relatério,
os ministros do tribunal ainda ndo haviam concluidoavotagdo sobre a suspensdo damedida. Além disso, o desenho de
eventuais medidas de apoio da Unido a entes subnacionais e ao setor privado (reajuste da Tabela SUS, compensacdes de
dividas e desoneracdo da folha salarial) ainda ndo esta claro. Assim sendo, por ora decidimos ndo incorporar as
estimativas de impacto do piso da enfermagem aos nossos cendrios. A IFI continuard acompanhando o tema.

Piso da enfermagem teria impacto anual de R$ 5,5 bilh&es no setor piblico, concentrado nos entes subnacionais
(Tabela 13). O valor representa quanto seria necessario despender a mais, supondo que todos os vinculos empregaticios
sejam mantidos. A esfera municipal concentra o maiorimpacto (R$ 3,9 bilhdes), em parte porque é nesta esfera que esta
a maior quantidade dos profissionais do setor publicobeneficiados pelamedida. O menorimpacto esta na esfera federal
(R$ 26,9 milhdes). Como sugerido acima, apesar do destaque dos entes subnacionais, o debate em andamento entre

autoridades federais indica que a Unido adotaria medidas para dar suporte a estanova despesa, garantindo que os demais
entes satisfacam o piso salarial da profissao.

14 Disponivel em: https: //www.planalto.gov.br/ccivil 03 /Constituicao/Emendas/Emc/emcl124.htm.

15 Disponivel em: https: //www.planalto.gov.br/ccivil 03/ At02019-2022/2022/Lei/L14434.htm.
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TABELA 13. ESTIMATIVA DE IMPACTO ANUAL DO PISO DA ENFERMAGEM SOBRE AS DESPESAS REMUNERATORIAS

Impacto anual

(R$ milhdes)

Setor publico 5.508,3
Esfera federal 26,9
Esfera estadual 1.499,4
Esfera municipal 3.929,3
Empresas publicas (das trés esferas) 52,6
Setor privado empresarial 5.488,4
Setor privado sem fins lucrativos 6.382,9
Total 17.379,6

Elaboragdo: IFI, a partir de dados da RAIS 2020.

Medidas da Unido para apoio aos entessubnacionais e ao setorprivado custariam R$ 17,4 bilhées por ano. Deste
total, R$ 5,4 bilhdes corresponderiam a ajuda a estados e municipios, e R$ 11,9 bilhdes corresponderiam a ajuda aos
setores privados empresarial (R$ 5,9 bilhGes) e sem fins lucrativos (R$ 6,4 bilhges).

2.3 Resultado primdrio do governo central e do setor publico consolidado

Os dados coletados pela IFI no portal Siga Brasil mostraram deficit primario de R$ 51,8 bilhdes para o governo central
em agosto, ante deficitde R$ 9,1 bilhdes no mesmo més de 2021. Desconsiderando as despesas de R$ 60,1 bilhoes
apresentadas na subsecio anterior, que ndo tiveram contrapartida em 2021, teria havido superavit priméario de R$ 8,3
bilhdes em agosto.

Despesas sem contrapartidaem 2021 afetaram o resultado primario da Unido em agosto. No acumulado de 2022,
o0 governo central apurou superavit primario de R$ 21,3 bilhdes, abaixo dos R$ 73,1 bilhdes de superavitacumulado até
julho. O superavit primario acumulado em 2022 continuou a refletir o aumento das receitas e o relativo controle da
despesa primaria, dado o teto de gastos.

Cenarios base e alternativo produzem valores distintos para o resultado primario do governo central. Em 12
meses até agosto, o governo central apresentou superavit primario de R$ 68,4 bilhdes (0,7% do PIB). Para este ano, a IFI
projeta superavitde R$ 71,2 bilhdes em ambos cendrios tracados (base e alternativo). Para 2023, porém, a projecio se
materializa em valores que podem ir desde um leve superavit de R$ 7,0 bilhdes até um deficit da ordem de R$ 91,6 bilhdes.
A elevada incerteza em relacdo ao cenadrio fiscal para o préximo ano é explicitada na forma de trés cenarios fiscais, a
saber: (i) cendrio base daIF], respeitando a vigéncia das medidas emergenciais que foram adotadas este ano, (ii) cendrio
alternativo, em que as medidas de estimulo fiscal adotadas este ano sdo prorrogadas para o ano seguinte, porém
respeitando a atual regra fiscal do teto de gastos, isto é, a prorrogacdo do beneficio adicional do PAB é sujeito ao teto de
gastos; e (iii) o mesmo cendrio alternativo, porém com a prorrogacado do beneficio adicional do PAB sendo executada
como despesa ndo sujeita ao teto de gastos. Assim, as proje¢des de receitas e despesas primdrias apresentadas nesta
subsecdo implicardo em valores diferentes para o resultado primario neste ano e no préoximo. A Tabela 14 apresenta
esses valores, considerando os trés cendrios descritos anteriormente.

27



¢ Instituicao Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
|ndependente SETEMBRO DE 2022

TABELA 14. PROJECOES PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL EM 2022 E 2023, NOS CENARIOS BASE E
ALTERNATIVO (R$ BILHOES)

Discriminagao

. . Alternativo
Base Alternativo Base Alternativo )
modificado

1.893,7 1.893,7 1.876,5 1.829,7 1.829,7

Despesa primaria 1.822,5 1.822,5 1.869,5 1.869,4 1.921,3

Resultado primario 71,2 71,2 7,0 -39,7 91,6
Fonte: IFI

Receita liquida

Desoneragdes previstas no PLOA 2023 e pagamento do Auxilio Brasil de R$ 600 podem elevar o deficit primario
da Unido a 91,6 bilhdes em 2023. A partir da Tabela 14, é possivel concluir que: (i) em 2022, a revisdo para cima da
projecdo das receitas primarias elevou a expectativa da IFI para o superavit primario do governo central aR$ 71,2 bilhdes
(ante R$ 27,0 bilhodes projetados em agosto); (ii) para 2023, no cenério base, a proje¢do da IFI para o superavit primario
da Unido é de R$ 7,0 bilhdes, enquanto que a projecdo no cendrio alternativo é de um deficit primario de R$ 39,7 bilhdes
em razdo das desoneragdes previstas no PLOA 2023, porém sem impacto pelo lado das despesas, pois o adicional de R$
200 mensais por familia referente ao PAB seria compensado por redugcdo em outras despesas paraacomodar este gasto

aregra do teto; e (iii) no cenario alternativo em que o beneficio adicional do PAB é executado por fora do teto, o deficit
primario projetado para 2023 aumenta para R$ 91,6 bilhdes.

GRAFICO 12. EVOLUGCAO EM 12 MESES DO RESULTADO PRIMARIO E DO RESULTADO PRIMARIO

RECORRENTE DO GOVERNO CENTRAL (R$ BILHOES A PRECOS DE AGOSTO DE 2022)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, Siga Brasil e Tesouro Gerencial. Elaboragdo: IFI.

0 Grafico 12 apresenta a trajetéria em 12 meses dos resultados primario convencional (observado) e recorrente do
governo central a precos de agosto de 2022. Enquanto o resultado convencional foi de um superavitde R$ 73,3 bilhdes
em agosto, o resultado recorrente foi positivo em R$ 54,6 bilhdes. O resultado recorrente confirma uma melhora na

trajetéria do primario da Unido a partir do ultimo trimestre de 2020, quando a arrecadagdo passou a crescer em ritmo
acelerado.
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2023 apresenta aumento do risco fiscal, tanto pelo lado das receitas quanto das despesas. Como mencionado
anteriormente, a desaceleracdo esperada na atividade econdmica doméstica e externa nos préximos meses em razao da
politicamonetaria mais apertada constitui um risco paraa trajetdria das receitas, especialmente a partir de 2023. Pelo
lado da despesa, a eventual prorrogagio do beneficio adicional do PAB no val or médio de R$ 600 mensais por familia
representa igualmente um risco, tendo em vista a auséncia de espago no teto de gastos da Unido para a execugio dessa
despesa. A forma como essa despesa seria acomodada pode influenciar a credibilidade do regime fiscal do pais. A IFI
seguird monitorando tais riscos de forma tempestiva.

Dados do Banco Central indicam superavit primario robusto da Unido e dos entes subnacionais no acumulado
de 2022 até julho. Analisam-se agora os dados disponibilizados pelo Banco Central, atualizados até julho de 2022,
referentes aos resultados primario e nominal do setor publico consolidado calculados a partir da metodologia abaixo da
linha'®. No acumulado de sete meses em 2022, o setor publico, incluindo o governo central, os governos regionais e as
empresas estatais, teve superavit primario de R$ 150,3 bilhdes, contra deficit de R$ 15,5 bilhdes apurado no mesmo
periodo de 2021. O governo central apurou superavit de R$ 73,7 bilhdes em 2022 até julho, enquanto os estados e
municipios acumularam resultado positivo de R$ 72,3 bilhdes e as empresas estatais, outro de R$ 4,3 bilhdes.

Em 12 meses até julho, o setor publico teve superavit primario de 230,6 bilhdes (2,5% do PIB) segundo o Banco Central.
Desse montante, o governo central (governo federal, Banco Central e INSS) respondeu por um superavit de R$ 109,9
bilhdes (1,2% do PIB), enquanto os governos regionais (estados e municipios) e as empresas estatais apresentaram
superavitde, respectivamente, R$ 115,6 bilhdes (1,2% do PIB) e R$ 5,1 bilhdes (0,1% do PIB). Essas informagdes estio
apresentadas no Grafico 13.

Superavit primario de estados e municipiosacumulado em 12 meses comegou a cair em junho. Ainda em relagio
ao Grafico 13, vale dizer que o superavit primario dos governosregionais caiu de 1,4% do PIB em maio, para 1,3% do PIB
em junho, e para 1,2% do PIB em julho. No segundo semestre, as inovagdes trazidas na Lei Complementar (LC) n2 194,
de 23 de junho de 2022, como a classificagdo de telecomunicac¢des, energia elétrica, combustiveis e transporte publico
como bens e servicos essenciais, vao reduzir a arrecadacdo dos entes subnacionais, afetando, portanto, a trajetéria do
superavit primario.

Arrecadacgao do ICMS arrefeceu em julho. A titulo de ilustracdo, segundo o Confaz, a arrecadacdo de ICMS dos 26
estados e do Distrito Federal caiu 16,9%, em termosreais, em julhona comparagdo como mesmo més de 2021. Até junho,
os recolhimentos de ICMS registravam expansdo na comparag¢ao anual. No acumulado de 2022 até julho, as receitas do
tributo tiveram acréscimo real de 1,2%, ante 4,5% no acumulado até junho e 4,8% no acumulado até maio.

16 Para uma explicacdo mais detalhada, acessar o Manual de Estatisticas Fiscais do Boletim Resultado do Tesouro Nacional: https://bitly/3pixgEv.
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GRAFICO 13. RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL, DOS GOVERNOS REGIONAIS E DAS
EMPRESAS ESTATAIS, ACUMULADO EM 12 MESES - % DO PIB
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Considerando o resultado nominal do setor ptiblico, que inclui o resultado primdrio e o pagamento de juros sobre a divida
publica, nos 12 meses encerrados em julho, houve deficit de R$ 355,9 bilhdes (3,8% do PIB). O Grafico 14 apresenta essa
informacdo. A composi¢do desse deficit se deu da seguinte forma: deficit nominal do governo central de 4,3% do PIB;
superavit dos governos regionais de 0,6% do PIB; e resultado das empresas estatais de zero.

Trajetoria da despesa de juros do setor publico é de aumento. Ainda considerando a comparagio em 12 meses, a
despesa de juros do setor publico alcangou 6,3% do PIB (ou R$ 586,4 bilhdes) em julho, contra 6,4% do PIB (R$ 588,6
bilhdes) em junho e 3,9% do PIB (R$ 323,5 bilhdes) em julho de 2021 (Grafico 14). A despesa de juros como proporgio
do PIB reverteu a trajetéria de queda em julho do ano passado, quando assumiu trajetdria de elevagao. Tal movimento
tem relagdo com o aperto monetdrio iniciado pelo Banco Central em margo de 2021. A perspectiva é de que adespesade
juros continue em elevagdo,amedida que o custo médio da divida publica continue a subir e se mantenha em um patamar

relativamente elevado por alguns meses. Vale dizer que, no Grafico 14, adespesa de juros aparece com o sinal invertido
no eixo.

Como destacado em edi¢des anteriores deste RAF, o crescimento esperado da despesa de juros como propor¢io do PIB
tende a afetar a trajetéria do resultado nominal, tornando necessdria a geragdo de superavit primarios maiores para
manter o resultado nominal em queda. Ainda, uma maior despesa de juros torna mais dificil a estabilizagdo dos niveis de

endividamento do pais, também exigindo resultados primarios mais elevados para estabilizar a divida bruta como
proporgdo do PIB.
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GRAFICO 14. RESULTADO PRIMARIO, NOMINAL E GASTOS COM JUROS ACUMULADOS EM 12 MESES (%

DO PIB) DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI

2.4 Evolucao dos indicadores de endividamento do setor publico

Curva de juros no Brasil perdeu nivel com ambiente de maior propensio a risco dos agentes. Em julho, os
mercados operaram com bastante volatilidade em razdo de incertezas relacionadas ao ambiente inflacionarioglobal ea
conducdo da politicamonetaria em varios paises. Em agosto, por suavez, instaurou-se um ambiente de menor aversao a
risco em razao da perspectiva de uma dinamica mais favoravel para ainflacdo emalguns paises, como o Brasil. Com efeito,
a reducdo nos pregos dos combustiveis e da energia elétricano pais gerou deflacao ao consumidor em julho e agosto. A
possibilidade de interrupg¢ao do ciclo de aperto monetario contribuiu para a redugao de nivel da curva de juros local.

Faz-se primeiramente uma andlise das informag¢des contidas no Relatério Mensal da Divida (RMD), da Secretaria do
Tesouro Nacional, com dados atualizados até julho.

Em julho, houve resgates liquidos de titulos da DPMFi, especialmente prefixados em razio de um vencimento.
Nas operagdes no mercado primdrio de titulos, os resgates de titulos da Divida Publica Federal (DPF) superaram as
emissdes em R$ 81,6 bilhdes em julho (houve, portanto, resgates liquidos de titulos). Tais resgates foram determinados
portitulos prefixados da Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMFi), que registraram emissio liquida negativa de
R$ 107,5 bilhdes no periodo. Em julho, houve o vencimento de R$ 110,9 bilhdes em Letras Financeiras do Tesouro (LTN)

e pagamento de cupom do titulo Nota do Tesouro Nacional, série F (NTN-F),da ordem de R$ 22 bilhGes. No acumulado
de 2022 até julho, a DPMFi teve resgates liquidos de R$ 136 bilhdes.

Na DPMFi, as emissdes em julho ficaram concentradas nos titulos prefixados e nos titulos remunerados por taxa flutuante
(cerca de R$ 26 bilhdes cada).

Reducio no estoque da DPF em julho decorreu dos resgates liquidos de titulos prefixados. O estoque da Divida
Pablica Federal (DPF) diminuiu R$ 41,2 bilhdes em julho comparativamente a junho, totalizando R$ 5.804,4 bilh&es. No
periodo, foram apuradas reducdes de R$ 36,8 bilhdes no estoque da Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMFi),
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aR$ 5.558,6 bilhdes, e de R$ 4,4 bilhdes no estoque da Divida Publica Federal Externa (DPFe), aR$ 245,8 bilhdes. A queda
no estoque da DPF em julho foi parcialmente compensada pela apropriagéo de juros de R$ 40,5 bilhdes. Na DPMF, a
reducdo no estoque foi determinada pelos titulos prefixados, cujo saldo caiuR$ 97,4 bilhdes em jul ho ante 0 més anterior
em razdo dos resgates liquidos ocorridos.

Reserva de liquidez do Tesouro permaneceu em niveisrelativamente confortaveis emjulho. De acordo coma STN,
areservadeliquidez dadivida piblica estavaem R$ 1.177,7bilhdes em julho, ante R$ 1.221,4 bilhdes registrados no més
anterior e R$ 1.159,9 bilhdes apurados em julho de 2021. A reserva de liquidez (também chamada de colchéo de liquidez)
integra as disponibilidades de caixa do Tesouro depositadas na Conta Unica no Banco Central. Novamente, a
desvinculagdoderecursos de fundos e o ingresso de dividendos ajudaram a manter a reserva de liquidez do Tesouro em
julho.

0 indice deliquidez, que corresponde a suficiéncia de caixa para cobrir os vencimentos a frente da DPMFi, alcancou 9,49
meses em julho, ante 9,75 meses em junho, e 9,56 meses em julho de 2021. Ou seja, na auséncia de novas emissodes,em
julho, o Tesouro conseguiria pagar 9,49 meses de vencimentos de titulos da DPMFi. O valor prudencial, por suavez, que
corresponde ao pagamento de trés meses de vencimento de titulos da DPMFj, foi de R$ 505,0 bilhdes em julho, ante R$
555,7 bilhdes em junho.

Taxas médias de emissdonosleiloes de divida cairam em julho. As taxas médias de emissdes da DPMFi cairam em
julho, conforme informacodes apresentadas pela STN no RMD. Houve, no entanto, movimentos de oscilagido ao longo do
meés, com elevacdo até o dia21 e queda sendo verificadana tltima semana do més. Para os titulos prefixados (LTN) de
24 meses, ataxa média de emissao foi de 12,94% a.a. em julho, contra 13,30% a.a. em junho. Nos titulos prefixados de 48
meses, ataxa foi de 12,75% a.a. em julho, estavel ante o més anterior. No titulo prefixado de 10 anos, com pagamento de
juros semestrais, a taxa média de emissao caiu de 13,11% a.a. em junho para 12,93% a.a. em julho.

Ambiente econdmico de menoraversio a risco propiciou novaredugio nas taxasdos leiloes de divida em agosto.
Informacdes levantadas pela IFI nos leildes realizados pelo Tesouro'” indicam novas quedas nas taxas dos titulos da
DPMFi em agosto. O titulo prefixado com vencimento em 19 de abril de 2023 teve taxa média de emissdo de 13,76% a.a.
em agosto, contra 14,01% a.a. em julho. Para o titulo prefixado com vencimento em 12 dejaneiro de 2026, a taxa média
de emissdo caiu de 13,11% a.a. em julho para 12,07% a.a. em agosto. Os titulos atrelados a indices de precos também
registraram reducio nas taxas de emissdo em agosto, em linha com a queda da inflagdo nos dois tltimos meses. Ostitulos
(e os respectivos vencimentos) sdo comunicados trimestralmente pelo Tesouro e podem sofrer alteragdes ao longo do
tempo.

Proximidade do fim do ciclo de aperto monetario fez o custo médio da divida puiblica comecar a estabilizar em
julho. Paraencerrar a analise dos indicadores de endividamento, contidos no RMD, o custo médio do estoque da DPMF,
acumulado em 12 meses, ficou praticamente estavel entre junho (10,98% a.a.) ejulho (11,00% a.a.). Na comparagdo com
julho de 2021, o custo médio do estoque da DPMFi subiu 3,22 p.p. (Grafico 15).

0 custo médio das emissodes em oferta publica da DPMFitambém apresentou relativa estabilidade na passagem de junho
para julho, tendo crescido marginalmente de 12,03% a.a. para 12,09% a.a. na comparag¢do em 12 meses. Em relagdo a
julho de 2021, o custo médio das emissdes da DPMFi cresceu 6,00 p.p. (Grafico 15).

17 Link para acesso a planilha: https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/dados.
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GRAFICO 15. CUSTO MEDIO DA DiVIDA PUBLICA (ESTOQUE E OFERTAS PUBLICAS), ACUMULADO NOS
ULTIMOS 12 MESES (% AO ANO) E TAXA SELIC - META (% AO ANO)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

0 custo médio do estoque da DPMFi mostrou certa acomodacio em julho, provavelmente em razio da perspectiva de
interrupc¢ao do ciclo de aperto monetario conduzido pelo Banco Central desde marg¢o do ano passado. Ainda que a Selic
pare de subir, o custo médio de emissao da divida puiblica se estabilizara em patamar relativamente alto, tendo em vista
os sinais emitidos pelo Comité de Politica Monetaria (Copom) de que mantera os juros elevados por varios meses a frente.

A reducdo nas taxas de emissdo dos titulos publicos em julho e agosto caracteriza uma condi¢ao mais favoravel ao
Tesouro, ainda que esse alivio possa ser momentaneo e ndo deva configurar umareversao de tendéncia. O mais provavel

é que essas taxas se acomodem em torno dos atuais niveis, s6 devendo cair no momento em que se iniciar o préximo ciclo
de afrouxamento monetario.

Importante mencionar também a persisténcia de incertezas em relagdoao arcaboucofiscal brasileiro a partir do préximo
ano. O contexto é de muitas pressdes por aumento de despesas, a0 mesmo tempo em que parte do aumento da
arrecadacdo verificado no periodo recente tende aser transitério, pois esta relacionado com os pregos de commodities e
dainflacdo. Assim,aforma como a questdo da sustentabilidade das contas publicas do pais serd endere¢ada representara
um importante elemento de dispersado das incertezas e de reconquista da credibilidade da politica fiscal.

Passa-se agora para a andlise dos indicadores de endividamento divulgados pelo Banco Central (metodologia abaixo da
linha), com informagdes atualizadas até julho. A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) atingiu 77,6 % do PIB (R$ 7.217,1
bilhdes) naquele més, reducdo de 0,4 p.p. em relagdo a junho e outra de 5,1 p.p. ante julho de 2021 (Gréafico 16). Ao
analisar os fatores condicionantes da divida, de acordo com o Banco Central, essa redu¢do no indicador em julho decorreu

do crescimento do PIB nominal (diminui¢do de 0,9 p.p.) e dosresgates liquidos de divida (queda de 0,1 p.p.), parcialmente
compensados pela apropriacdo de juros nominais (alta de 0,6 p.p.).

Evolucao do PIB nominal e os resgates liquidos de divida continuaram determinantes para a reducio do
endividamento bruto em 2022. No acumulado de 2022 até julho, a DBGG caiu 2,7 p.p. do PIB. Essa queda se deu em
fun¢do do aumento do PIB nominal (queda de 5,3 p.p.), dos resgates liquidos de divida (diminui¢do de 1,7 p.p.) e da
apreciacdo dataxa de cambio (reducdo de 0,4 p.p.), parcialmente compensados pelaapropriagdo de juros nominais (alta
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de 4,7 p.p.). Valedizer que resgates liquidos de divida ndo necessariamente indicamdificuldades do Tesouro em emitir
titulos para rolar a divida publica. Como mencionado anteriormente, a reserva de liquidez tem permitido ao Tesouro

manter o plano original de financiamento em 2022 sem precisar realizar grandes emissdes em umambiente de incertezas
e de maior volatilidade.

Aindade acordo com o Gréafico 16, aDivida Liquida do Setor Publico (DLSP) alcangou R$ 5.331,8 bilhdes (57,3% do PIB)
em julho, reducdo de 0,5 p.p. do PIB na comparacdo com junho e queda de 2,2 p.p. do PIB no confronto com igual més de
2021. Esse movimento da DLSP em julho foi determinado pelo crescimento do PIB nominal (queda de 0,6 p.p.), pelo
superavit primario (reducdo de 0,2 p.p.) e pela variacdo da cesta de moedas que compdem a divida externa liquida
(diminuicao de 0,2 p.p.), parcialmente compensados pela apropriacdo de juros nominais (elevacdo de 0,5 p.p.) e pela
apreciacdo da taxa de cambio (alta de 0,1 p.p.).

PIB nominal e superavit primario foram compensados pela apropriacao de juros e pela apreciagio da taxa de
cambio na determinacao da divida liquida atéjulho. No acumuladode 2022 até julho, a DLSP como proporc¢io do PIB
ficou praticamente estavel (ligeiraaltade 0,1 p.p. do PIB), determinada pela apropriagdo de juros nominais (aumento de
3,5 p.p.), pelaapreciacdo acumulada de 7,0% dataxa de cambio (altade 1,1 p.p.) e pela variacao da cesta de moedas que
compdem a divida externa liquida (incremento de 0,9 p.p.), parcialmente compensados pelo aumento do PIB nominal
(diminuicao de 3,8 p.p.) e pelo superavit primario acumulado (reducido de 1,6 p.p.).

GRAFICO 16. INDICADORES DE DiVIDA PUBLICA E PRINCIPAIS COMPONENTES (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Para concluira presente subsecio, a Tabela 15 apresenta as projecdes da IFI paraa DBGG nos cenarios base e alternativo
descritos anteriormente. A principal diferenca nas premissas reside no resultado primario do setor ptiblico consolidado.
Nos cendrios alternativo e alternativo modificado, o deficit primadrio fica maior em razao de receitas menores (por causa
da prorrogacio das desoneracdes) e de despesas maiores (pagamento do Auxilio Brasil no valor de R$ 600).

Divida bruta pode chegara81,7% do PIBem 202 3. No cendrio base,a DBGG devera encerrar 2022 em 78,1% do PIB
e alcancar 80,2% do PIB no préximo ano. No cenario alternativo, a DBGG encerraria 2022 em 78,0% do PIB e subiria a
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81,2% do PIB (cendrio alternativo) ou 81,7% do PIB (cenarioalternativomodificado) em 2023, dependendo da trajet6ria
da despesa.

TABELA 15. PROJEGOES PARA A DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL EM 2022 E 2023, NOS CENARIOS BASE E

ALTERNATIVO (RS BILH()ES)
| s
AL Alternativo Alternativo s r_nativo
modificado
Resultado primario do setor publico consolidado 1,3% 1,3% 0,1% -0,4% -0,9%
PIB nominal (RS bilhdes) 9.784,87 9.785,20 10.407,87 10.434,47 10.434,47
PIB - cresc. real 2,6% 2,6% 0,6% 1,0% 1,0%
Deflator implicito do PIB 9,9% 9,9% 5,7% 5,5% 5,5%
Taxa implicita real 5,4% 5,4% 4,3% 5,5% 5,5%
DBGG (% do PIB) 78,1% 78,0% 80,2% 81,2% 81,7%

Fonte: IBGE, Banco Central. Elaboragdo: IFI.
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Projecdes da IFI

CURTO PRAZO

Projecoes da IFI

PIB - crescimento real (% a.a.) 1,99 2,61 A 0,56 0,59 A
PIB— nominal (R$ bilhdes) 9.744,56  9.784,87 A 10.382,95 10.407,87 A
IPCA —acum. (% no ano) 7,19 6,44 v 5,02 4,92 v
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) 5,26 5,20 v 5,18 5,22 A
Ocupagio - crescimento (%) 7,06 7,30 A 0,27 0,28 A
Massa salarial - crescimento (%) 3,31 4,19 A 0,56 0,59 A
Selic — fim de periodo (% a.a.) 13,75 13,75 = 10,50 10,50 =
Juros reais ex-ante (% a.a.) 6,10 6,03 v 4,83 4,91 A
Resultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do PIB) 0,88 1,33 A 0,06 0,07 A

dos quais Governo Central 0,28 0,73 A 0,06 0,07 A
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 7,37 7,33 v 6,31 6,26 v
Resultado Nominal (% do PIB) -6,50 -6,00 A -6,25 -6,19 A
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 78,82 78,05 v 80,85 80,20 v
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