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DESTAQUES

e Crescimento do PIB deve desacelerar de
4,6% em 2021 para 2,6% em 2022,
diminuindo para 0,9% em 2023.

e No médio prazo, previsdo de crescimento
real do PIB é de 2,0%.

e Reducio do IPI e desoneragdes retirarao
R$ 64,8 bilhdes da receita primaria da
Unido em 2023.

e Receita liquida do governo central devera
atingir 18,5% do PIB em 2022, recuando
para 17,7% do PIB em 2023.

e PEC da transicdo flexibiliza o teto de
gastos e amplia as despesas nao sujeitas
ao teto em 200,3 bilhoes.

e No cendrio base, despesas primarias
devem chegar a 19,2% do PIB em 2023,
0,6 p.p. acima de 2022.

e Projecao da IFI para a divida bruta em
2022 foi revisada para 76,6% do PIB.

e Superavit primario requerido para
estabilizar a divida em 76,6% é de 1,5%
do PIB.

e Perspectiva de aumento do deficit
primario pode elevar a divida nos
préximos anos.

e A probabilidade de a divida publica
superar 90% do PIB até 2026 foi
estimada em 22%.
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Carta de Apresentacao

O Relatdrio de Acompanhamento Fiscal (RAF) é a analise mensal de conjuntura da IFI e atende as finalidades previstas no art. 12 da
Resolug¢do do Senado n? 42, de 2016. Nesta edi¢ao, como tradicionalmente fazemos nos meses de maio e novembro, o RAF apresenta,
além da andlise de conjuntura, a revisdo do nosso cenario fiscal de médio prazo (2022 a 2031).

Passadas as elei¢des, o cenario para os préoximos anos comega a ficar mais claro. A proposta do governo eleito, representada neste
momento pela chamada PEC da Transi¢do, inspira preocupagdo. Em sintese, a PEC retira do teto de gastos as despesas com o Auxilio
Brasil (que devera voltar a se chamar Bolsa Familia) e investimentos (até um certo limite), além de despesas menores custeadas com
recursos proprios, de convénios e de doagdes. A retirada, contudo, ndo implica recélculo do teto, abrindo um espaco de R$ 103,3
bilhdes dentro do limite para ser preenchido por novas despesas. Além disso, a promessa de ampliacdo do atual Auxilio Brasil deve
custar R$ 69,8 bilhdes em 2023.

No fim, a fatura pode ser bem alta. Se todo o espaco deixado no teto for preenchido, o impacto fiscal da PEC da Transi¢do, apenas
para o ano que vem, chegaria a R$ 173,1 bilhdes. Trata-se de um impacto potencial que, portanto, ndo necessariamente ird ocorrer.
No nosso cenario base, assumimos que, além do aumento do Auxilio Brasil e do reajuste real do salario minimo com base no
crescimento econémico médio dos dltimos 5 anos, as despesas discriciondarias serdo recompostas gradualmente, chegando em 2024
ao nivel de antes da pandemia (1,8% do PIB). Combinado com as demais proje¢des macrofiscais, esse cendrio nos levaria a uma
situacdo deficitaria que perduraria ao longo de todo o horizonte preditivo (até 2031). A divida bruta, que deve encerrar 2022 em
76,6% do PIB, passaria a 79,5% do PIB em 2023 e alcancaria 95,3% do PIB em 2031. Ndo é um bom progndstico.

No cendrio otimista, a principal diferenga, no lado da despesa, é que a recomposicdo das despesas discricionarias se daria de forma
ainda mais gradual, atingindo 1,8% do PIB apenas em 2026. Combinado a hipdteses macroecondémicas mais favoraveis, esse cendrio
poderia levar a superavits primarios ja em 2024 e divida bruta a 65,5% do PIB em 2031. No cendrio pessimista, assumimos que as
discriciondrias retornariam ao patamar médio de 2014-2016 (2,3% do PIB) a partir de 2024. Esse caso seria compativel com déficit
primarios crescentes e uma divida de 147,6% do PIB em 2031.

A PEC da Transicdo viabiliza a implementacdo de compromissos de campanha, mas ndo mostra como isso se relaciona com a
sustentabilidade das contas no médio prazo. Nesse contexto de elevada incerteza, passamos a elaborar projecdes estocasticas para a
divida, com a simula¢do de milhares de possiveis cenarios para o periodo de 2022 a 2026. A analise nos permite concluir que, a
partir das premissas adotadas no cendrio base, a probabilidade de a divida passar de 90% em 2026 é de 22%. Ainda, a probabilidade
de a divida simplesmente estar maior em 2026 do que em 2022 chega a 86,3%.

E importante que a discussido em torno das fontes de financiamento para a proposta de expansio de despesas comece. Quando isso
acontecer, nos depararemos com gastos rigidos, carga tributaria elevada e um nivel de endividamento acima da média para paises
emergentes. O contexto macroecondmico ndo deve favorecer. O mundo crescerd menos com o aperto monetario rapido e
sincronizado na maioria das economias avan¢adas, enquanto commodities e inflacio doméstica deixardo de contribuir para a
arrecadagdo. Discute-se, no momento, a aprovacgdo do Or¢amento do ano que vem. Mas é urgente olharmos além de 2023

Daniel Veloso Couri
Diretor-Executivo da IFI

Vilma da Conceic¢ao Pinto
Diretora da IFI
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Resumo

e A economia brasileira cresceu acima do previsto durante o primeiro semestre. Os dados recentes, no entanto,
sugerem uma dindmica de menor expansdo do consumo e do PIB no terceiro e quarto trimestres, apesar da
recuperacio do mercado de trabalho e dos estimulos fiscais em curso. Os efeitos defasados da politica
monetaria restritiva e a desaceleracdo do crescimento da economia global reforcam a perspectiva de
desaceleracdo do PIB em 2023. No médio prazo, com o hiato do produto voltando a neutralidade, supde-se
que o crescimento do PIB real convergiria para a taxa potencial (estimada em 2,0%) e a taxa de juros real
para o nivel natural (4,0%). (Pagina 7)

e A surpresa na arrecadacdo ao longo de 2022 e a manutenc¢io da atividade econdmica aquecida, com a
recuperacdo do setor de servigos, motivaram revisdes nas projecdes das receitas primarias do governo
central nos ultimos meses. As receitas primarias total e liquida deverdo recuar em 2023 em fung¢do da
desaceleracdo esperada da atividade econ6mica e da manutencdo da desoneracdo de tributos federais,
prevista em R$ 52,9 bilhdes no PLOA 2023. Nos anos seguintes, as receitas deverdo se recuperar,
impulsionadas pelo crescimento da economia e pelas receitas oriundas da exploracdo de petréleo. (Pagina
16)

e Aincerteza em relagdo as regras fiscais traz risco adicional para o cenario de despesas primarias. A revisao
atual leva em consideracdo este risco e as medidas que compdem a PEC da Transi¢do, como a substancial
elevacdo do programa Bolsa Familia e a recuperacdo dos investimentos publicos. O resultado seria uma
elevacdo permanente no nivel de gastos, sem que tenha sido discutido, até o momento, como financiar essa
expansao fiscal. (Pagina 25)

e Perspectiva de piora do resultado primario do governo central ap6s antincio da PEC da Transi¢do podera
elevar continuamente o endividamento no médio prazo. Na auséncia de uma limitacdo efetiva para o
crescimento das despesas e sem contrapartidas pelo lado da receita, até o momento, a divida bruta do
governo geral alcangaria 95,3% do PIB em 2031 no novo cendrio base da IFI. Para estabilizar a divida em
76,6% no médio prazo, seria necessario um superavit primario médio de 1,5% do PIB, distante do deficit de
1% do PIB projetado pela IFI para o periodo de 2023 a 2031. (Pagina 36)

e Cenarios estocasticos simulados ao redor do nosso cenario base deterministico permitiram estimar que a
probabilidade de a DBGG superar 90% do PIB até 2026 é de 22%. Mesmo que tal limiar ndo venha a ser
superado, é alta a probabilidade de a DBGG retomar trajetéria de crescimento nos préximos anos. A
simulacdo de cendrios estocasticos permite comunicar a incerteza acerca do futuro da DBGG e complementa a
informagdo contida nos cenarios deterministicos (base, otimista e pessimista). (Pagina 42)
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

O Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF) de novembro apresenta a atualizacdo das projecdes da IFI para as
varidveis macrofiscais no curto (2022-2023) e no médio prazo (2024-2031). A incorporac¢do de dados realizados e a
reavaliacdo das hipoteses por tras de cada um dos cenarios (base, otimista e pessimista) permitem que as previsdes
reflitam o estado atual da economia. O objetivo de manter atualizados os trés cenarios é evidenciar o grau de incerteza
das projec¢des, bem como sua dependéncia em relagdo a diferentes configuracdes da conjuntura. Uma visdo geral de
como sdo elaboradas as proje¢des dos parametros macroecondémicos que subsidiam os cenarios fiscais da IFI foi
apresentada no Estudo Especial n® 13™.

Comparativamente ao cenario apresentado em maio de 2022% os desafios em relacio ao ambiente externo se
intensificaram. O aperto monetario rdpido e sincronizado na maioria das economias avancadas para moderar as
pressoes inflacionarias persistentes, o prolongamento da guerra na Ucrania, com redug¢do progressiva da oferta de
energia para a Europa, e a manutenc¢ao de medidas de restricdo a mobilidade para conter a transmissao de covid-19 na
China reforcam uma perspectiva de desaceleragdo do crescimento global nos proximos trimestres. Em relatdrio
recente, o Fundo Monetario Internacional (FMI) revisou para baixo as estimativas para a economia mundial.

A economia brasileira cresceu acima do previsto durante o primeiro semestre, beneficiada, em parte, pela consolidacao
do processo de reabertura da economia, pela normalizacdo das atividades presenciais e pelo efeito sobre o consumo
das familias de medidas de estimulo a renda disponivel. Os dados recentes de atividade econdmica sugerem uma
dindmica de menor crescimento do consumo e do PIB no terceiro e quarto trimestres, apesar da recuperagdo do
mercado de trabalho (vista na queda da taxa de desemprego e na interrup¢do da queda dos salarios) e dos estimulos
fiscais em curso.

Embora as medidas de ntcleo de inflagio permanegcam em patamar elevado, bem acima do intervalo compativel com o
cumprimento da meta, o IPCA surpreendeu favoravelmente sob o efeito das medidas tributarias sobre combustiveis,
energia e servicos de comunicacdo (adotadas em julho) e do repasse da queda das cotagdes internacionais de
commodities para os pregos domésticos. No caso dos precos administrados, vale destacar que a variagdo acumulada em
doze meses, que em junho estava em 11,7%, baixou para -2,8% em outubro, refletindo sobretudo o comportamento da
gasolina (+26,9% para -22,3%) e da energia elétrica (de +2,2% para -18,2%). Em setembro, o Copom encerrou o ciclo
de aperto monetdario refor¢ando a estratégia de manutencao da taxa Selic em 13,75% a.a. por um periodo prolongado
para assegurar a convergéncia das expectativas de inflacdo a meta.

As perspectivas econdmicas carregam um grau de volatilidade e incerteza acima do usual, tanto pela conjuntura
externa adversa quanto pelo desafio do novo governo eleito em coordenar as expectativas sobre as contas publicas,
diante da necessidade de conciliar a amplia¢do do deficit primario e a restauragdo das regras fiscais. No cenario base, a
IFI projeta desacelera¢do no ritmo de crescimento real do PIB da economia brasileira para 2,6% em 2022 e 0,9% em
2023 (de 4,6% em 2021). No médio prazo, a previsdo para o crescimento real do PIB é de 2,0%. Prevé-se também que a
inflacdo ao consumidor desacelere de 10,1% em 2021 para 5,6% em 2022 e para 4,6% em 2023, com convergéncia
gradual para a meta (3,0%).

1 Disponivel em: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/577405/EE13.pdf.

2 Disponivel em: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /597893 /RAF64 MAI2022.pdf



https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/577405/EE13.pdf
https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/597893/RAF64_MAI2022.pdf
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1.1 Projecdes de curto prazo

PIB deve crescer 2,6% em 2022. A IFI estima que o PIB avance 0,4% no terceiro trimestre e recue 0,3% no quarto
trimestre na comparacdo com o periodo imediatamente anterior, apds ajuste sazonal, o que representaria um quadro
de moderacgdo do ritmo de expansido verificada no primeiro (1,1%) e segundo trimestres (1,2%). Com essa dinamica
trimestral, a variacdo real do PIB em 2022 é estimada em 2,6%, um aumento de 1,6 ponto percentual (p.p.)
comparativamente a projecdo apresentada em maio de 2022 (1,0%), quando ocorreu a ultima revisdo ampla das
principais varidveis macroecondémicas e fiscais para o horizonte de médio prazo. A mudanca em relagdo a projecdo
anterior, sobretudo pela aceleracido da atividade ao longo do primeiro semestre do ano, pode ser atribuida, em grande
medida, a expectativa de um crescimento mais robusto do consumo das familias, impulsionado por medidas como a
elevacdo do beneficio do Programa Auxilio Brasil (PAB) de R$ 224 para R$ 400 e a liberagdo de cerca de R$ 30 bilhdes
dos recursos do FGTS.

GRAFICO 1. TAXA DE VARIAGAO ANUAL DO PIB POR DATA DE PUBLICAGAO DO RAF
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Fonte: IBGE e IFI. Elaboragdo: IFI

Enfraquecimento da atividade econdmica no terceiro e quarto trimestres. Os dados recentes de atividade
econdmica sugerem uma dindmica de menor crescimento do PIB no segundo semestre. De acordo com as pesquisas
setoriais do IBGE, a producao industrial e o consumo de bens (volume de vendas no comércio varejista) registraram
variagoes de -0,3% e -1,2%, enquanto o consumo de servigcos (volume de receita do setor de servigos) avancou 3,2% na
comparacgdo com o trimestre anterior, apods ajuste sazonal.

O setor de servicos (Grafico 2) segue como principal vetor de crescimento da atividade econ6émica, beneficiado pela
consolidacdo do processo de reabertura da economia e pela normalizacao das atividades presenciais, enquanto o varejo
e a induastria evoluem abaixo do periodo pré-pandemia. Alguns dados disponiveis para o quarto trimestre mostram
reducdo da confianca de empresarios e consumidores, apontando na dire¢ao de enfraquecimento da economia também
no quarto trimestre.
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GRAFICO 2. INDICADORES DE ATIVIDADE ECONOMICA (N2 iNDICE - FEV/20=100)
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Fonte. IBGE. Elaboragdo: IF]

Para 2023, projeta-se crescimento de 0,9%. Ainda que o cenario base considere a manutencio do beneficio extra do
Auxilio Brasil, promovendo certa resiliéncia ao consumo, os efeitos restritivos da politica monetaria doméstica sobre a
demanda interna e da moderag¢do do crescimento da economia global (sobretudo de parceiros comerciais como China,
Estados Unidos e Zona do Euro) contribuem para a desaceleracio esperada da economia doméstica.

A previsdo do crescimento real do PIB no curto prazo é obtida pela soma dos componentes da 6tica da despesa,
detalhados na Tabela 1. A contribuicdo da demanda interna para o crescimento da economia nesse e no préximo ano é
estimada em 2,0 p.p. e 1,1 p.p., respectivamente. A menor contribuicdo da demanda interna na passagem de 2022 para
2023 é explicada, sobretudo, pela perspectiva de desaceleracdo do consumo das familias. As exportagdes liquidas
(demanda externa), por sua vez, devem apresentar contribuicdes de 0,6 p.p. e -0,2 p.p., refletindo a expectativa de

desaceleracdo nas exportacdes de bens e servicos dado o menor impeto da demanda por importagdes dos parceiros
comerciais.

TABELA 1. PREVISOES PARA O CRESCIMENTO DO PIB EM VOLUME
| 202 | 202 | 2023

PIB e componentes (variag¢do real) 4,6% 2,6% 0,9%
Consumo das familias 3,6% 3,5% 1,0%
Consumo do Governo 2,0% 1,1% 1,0%
Formacgdo Bruta de Capital Fixo 17,2% -0,5% 1,5%
Exportagdo 5,8% 3,0% 1,8%
Importagao 12,4% 0,0% 3,0%

ContribuigGes para a variag¢do real do PIB (p.p.)

Demanda interna 5,6 2,0 1,1
Consumo das Familias 2,3 2,3 0,6
Consumo do Governo 0,5 0,2 0,2
Investimento (FBCF e variacdo de estoques) 2,9 -0,5 0,3

Exportagoes liquidas -1,0 0,6 -0,2

Fonte: IBGE. Elaboragdo e projecdes: IFL.
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Desaceleracido do crescimento mundial. Na edi¢do do World Economic Outlook (WEO)3 de outubro, o FMI avalia que
as perspectivas para a economia global do préximo ano pioraram desde a ultima atualizagdo, ocorrida em julho. O
quadro de ampla desaceleragio da atividade economica reflete a desestabilizagdo gerada pela invasdo da Ucrania pela
Russia, o aperto monetario rapido e sincronizado na maioria das economias avancadas para moderar as pressdes
inflacionarias persistentes e o arrefecimento do crescimento econémico na China, reflexo da politica de tolerancia zero
a covid-19 e da crise no setor imobilidrio. O FMI estima que o PIB mundial desacelere de 6,0% em 2021 para 3,2% em
2022 e 2,7% em 2023. Prevé-se que a inflagdo global aumente de 6,4% em 2021 para 9,1% em 2022, diminuindo para
5,1% em 2023 (Tabela 2).

TABELA 2. PROJECOES DE CRESCIMENTO REAL E INFLAGAO AO CONSUMIDOR NO WORLD ECONOMIC OUTLOOK DO FMI
(OUTUBRO)

_ PIB real (var. %) Inflagdo ao consumidor (var. % 12m )
| oo ] 2022 [ 2023 | 201 ] 2022 [ 2023 ]

Mundo 6,0 3,2 2,7 6,4 9,1 51
Economias avang¢adas 5,2 2,4 1,1 5,2 7,0 3,2
Estados Unidos 5,7 1,6 1,0 7,4 6,4 2,3
Area do Euro 5,2 3,1 0,5 5,0 8,8 4,5
Reino Unido 7,4 3,6 0,3 5,4 11,3 6,3
Economias emergentes 6,6 3,7 3,7 7,3 10,6 6,4
China 8,1 3,2 4,4 1,8 2,7 1,8
Brasil 4,6 2,8 1,0 10,1 6,0 4,7

Fonte: FMI (World Economic Outlook Database). Elaboragdo: IFI.

Mercado de trabalho segue aquecido. Os dados do mercado de trabalho relativos ao trimestre encerrado em
setembro mantém uma dinamica positiva, embora o avan¢o da ocupacdo e a queda da taxa de desemprego estejam
ocorrendo em um ritmo mais brando quando comparados com os trimestres anteriores. A taxa de desemprego
alcancou 8,7% da forga de trabalho no trimestre encerrado em setembro, situando-se 3,9 p.p. abaixo da taxa registrada
no mesmo periodo do ano anterior (12,6%). Em agosto, a redu¢do havia sido de 4,2 p.p. A populagdo ocupada nos
segmentos informais da economia (39,1 milhdes de pessoas) cresceu 3,8% na comparagdo com o mesmo periodo do
ano anterior, enquanto o emprego formal (60,1 milhdes) subiu 8,8% no periodo - ainda que um avango menos
acentuado que o do trimestre anterior (9,5%). De acordo com o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados do
Ministério do Trabalho e Previdéncia (Caged), o estoque de trabalhadores formais em setembro subiu 6,0% em relacao
ao mesmo periodo de 2021, com destaque ao desempenho do setor da construgao civil (10,8%) e dos servigos (7,2%),
com variacOes mais elevadas comparativamente a agropecudria (3,9%) e a industria de transformacao (3,8%).

Em relagdo aos rendimentos, o salario médio real no trimestre encerrado em setembro avangou 2,5% frente ao mesmo
periodo do ano anterior (primeira variagdo positiva em um ano e meio), refletindo a magnitude dos reajustes nominais
acima da inflagdo. Influenciada positivamente pela dindmica recente da renda real e, principalmente, pelo aumento da
populagdo ocupada, a massa salarial avangou 9,9% em termos reais na mesma comparagdo. O ritmo de geracao de
empregos, de toda forma, deve seguir em desaceleracio nos préximos meses em linha com a perspectiva de
arrefecimento da atividade econdémica. No cendrio base, a taxa média de desemprego alcancgaria 9,4% em 2022, subindo
para 9,8% em 2023.

3 Disponivel em: https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/10/11 /world-economic-outlook-october-2022
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Inflacio ao consumidor atingiu 6,47% nos ultimos doze meses encerrados em outubro. O IPCA de outubro
registrou variacdo de 0,59%, com alta acumulada de 6,47% nos ultimos 12 meses (ante 7,17% em setembro). Apds ter
registrado deflagdo nos ultimos trés meses, o IPCA voltou a subir em outubro. A variacdo do conjunto de pregos
administrados (ou monitorados), que responde por aproximadamente 25% do IPCA total, passou de -1,21% para
+0,18%, refletindo, em parte, o recuou menos intenso da gasolina (-1,56% em outubro ante -8,33% em setembro). J4 os
precos livres exibiram alta de 0,73%, acelerando frente a agosto (0,02%), com pressdes vindas de servigos (0,67%),
alimentacdao no domicilio (0,80%) e bens industriais (0,75%). A média dos nucleos de inflagio acompanhados pelo
Banco Central - medidas que buscam retirar da inflacdo total a influéncia de itens de maior volatilidade - passou de
0,41% em setembro para 0,55% em agosto. No acumulado em 12 meses, a média desacelerou de 10,12% para 9,69%,

permanecendo em patamar elevado, muito acima do intervalo compativel com o cumprimento da meta de inflacdo para
2022.

GRAFICO 4. IPCA, META DE INFLACAO E INTERVALO DE TOLERANCIA (% 12 MESES)
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Fonte: IBGE e Banco Central. Elaboragdo:IF1.

Precos das commodities em reais mantém tendéncia de queda. O indice de Commodities - Brasil (IC-Br) calculado
pelo Banco Central recuou 3,5% entre setembro e outubro, apds cair 1,4% no més anterior. Em doze meses, o IC-Br
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acumula contracdo de 1,7%, desacelerando substancialmente em relacdo a setembro (+13,4%). A abertura do indice
mostra que o recuo tem sido disseminado entre os componentes: commodities agropecuarias (-2,1%), metalicas (-
1,6%) e energia (-7,8%). Esse desempenho reflete, em parte, a reducdo dos precos no mercado internacional com a
perspectiva de enfraquecimento da demanda por matérias-primas. Enquanto as restri¢oes de oferta ligadas 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 desacelera¢do da economia chinesa) é um fator de contengao,
ao reduzir a demanda por matérias-primas.

GRAFICO 5. iNDICE DE COMMODITIES EM REAIS
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

IPCA deve encerrar 2022 em 5,6%, desacelerando para 4,6% em 2023. Os dados recentes corroboram a
perspectiva para o IPCA de 2022 em 5,6%, variacdo inferior a projecdo apresentada em maio (7,9%), refletindo, em
parte, o efeito das medidas de cortes de impostos autorizadas em julho (combustiveis, energia elétrica residencial e
telecomunicacgdes) e da reducao nos precos de combustiveis motivada pela queda do prego do petréleo. Para 2023, a
inflacdo projetada desaceleraria para 4,6% (ainda acima da meta de 3,25%), sob as hipéteses de manutenc¢ao das
desoneracgdes de impostos federais (PIS/Cofins e Cide) sobre combustiveis, da relativa estabilidade da taxa de cambio
nominal (R$/US$ 5,10 em 2022 e R$/US$ 5,17 em 2023), da continuidade da queda no preco de commodities, com
retorno gradual a média historica, e do enfraquecimento da atividade econdmica doméstica.

GRAFICO 6. PROJECAO DA IFI PARA O IPCA POR DATA DE PUBLICACAO DO RAF
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Fonte: IBGE e IFI. Elaboragdo: IFI.
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Hiato do produto aproximou-se de zero no segundo trimestre de 2022. Apés ampliacdo substancial verificada na
recessdo de 2020 causada pela pandemia, observa-se, no periodo recente, fechamento gradual do hiato do produto,
estimado em -0,1% no segundo trimestre de 2022. O Grafico 7 exibe a evolugdo do hiato do produto, calculado como a
diferenca (percentual) entre o produto efetivo e o produto potencial (tendéncia de médio ou longo prazo), entre o
primeiro trimestre de 1996 e o segundo trimestre de 2022. A avaliacdo sobre a posic¢do ciclica da economia (o tamanho
do hiato do produto) é conduzida pela IFI com a utilizagcdo de diversas abordagens em virtude da elevada incerteza
existente na extracao do produto potencial. Em termos praticos, como todo método possui suas vantagens e limitagdes,
a estimativa central do hiato do produto, para efeito da constru¢ao do cendrio macroeconémico, advém da comparacao
e avaliacdo de um conjunto de metodologias*. Ao longo de 2023, espera-se que o hiato do produto permanega no campo
negativo, reflexo, em grande medida, da postura contracionista da politica monetaria e da perspectiva de desaceleragio

econOmica global.

GRAFICO 7. PIB E HIATO DO PRODUTO (% PIB POTENCIAL)
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Fonte: IBGE e IFL.

Copom mantém taxa Selic em 13,75% ao ano. Em outubro, o Comité de Politica Monetaria (Copom) decidiu manter a
taxa basica de juros em 13,75% a.a. Na comunica¢do divulgada ap6s a reunido, o Comité afirmou que avaliara se a
estratégia de manutencdo da taxa basica de juros no patamar atual por um periodo longo sera suficiente para levar a
inflacdo a meta no horizonte relevante (primeiro trimestre de 2024).

Copom espera convergéncia da inflacio a meta em 2024. As projecdes de inflagio do Copom no cendrio de
referéncia, em que se utiliza a trajetoria de juros extraida da Pesquisa Focus, as projecdes de inflagdo situam-se em
5,8% para 2022, 4,8% para 2023 e 2,8% para 2024. Segundo o Comité, a incerteza em torno das projecdes é elevada e a
variancia do balango de riscos para a inflagdo prospectiva é maior que a usual. Entre os fatores de alta, menciona a
maior persisténcia das pressdes inflacionarias globais, a incerteza sobre o futuro do arcabougo fiscal do pais e
estimulos fiscais adicionais que impliquem sustentacdo da demanda agregada, além do hiato do produto mais estreito
em fungdo do nivel de atividade resistente no curto prazo. Entre os riscos de baixa, ressalta uma queda adicional nos
precos das commodities em moeda local, uma desaceleragdo da atividade econ6mica mais acentuada do que a projetada
e a manutencao dos cortes de impostos projetados para serem revertidos em 2023.

4 Filtro Hodrick-Prescott (HP); filtro HP multivariado, seguindo Areosa (2008); filtro de Hamilton, seguindo Quast e Wolters (2019), e fungdes de
producdo que fazem uso do filtro HP/ filtro HP multivariado/ filtro de Hamilton e modelos no formato de espaco de estados, seguindo Orair e
Bacciotti (2018), para extrair as tendéncias da taxa de desemprego, do NUCI e da produtividade total dos fatores. As estimativas tendenciais foram
obtidas a partir de séries histéricas ampliadas para minimizar o viés de final da amostra.
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Taxa Selic é projetada em 13,75% a.a. em 2022 e 11,50% a.a. em 2023. O cendrio base da IFI contempla que a taxa
Selic permaneca no patamar de 13,75% a.a. até meados de 2023, recuando para 11,50% a.a. ao fim do préximo ano. A
IFI avalia que a manutenc¢do das expectativas para o IPCA de 2024 (horizonte relevante) acima da meta - refletindo
incertezas sobre a sustentabilidade da politica fiscal - limitaria a redugdo dos juros ao longo do préximo ano.

GRAFICO 8. TAXA SELIC POR DATA DE PUBLICACAO DO RAF
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Fonte: Banco Central do Brasil e IFI. Elaboragdo: IFL.

1.2 ProjecBes de médio prazo

Projecio para o crescimento real do PIB no médio prazo é de 2,0%. No cenario base, espera-se que a ociosidade da
economia (medida pelo hiato do produto) seja eliminada em meados de 2024, momento em que o PIB passa a evoluir
em linha com o seu crescimento potencial, simulado pela IFI a partir da abordagem da func¢io de produgio® No
horizonte 2024-2031, assume-se que o crescimento do PIB estabilize ao redor de 2,0%, pouco abaixo da média
histérica (1997-2021) de 2,2% (Grafico 9). Esse valor é composto pelas seguintes contribuicées: +0,6 p.p. da
produtividade total dos fatores (préxima da média histoérica), +0,9 p.p. do estoque de capital (superior a média histérica
de 0,7 p.p.) e +0,5 p.p. do estoque de trabalho (abaixo da média histérica de 0,9 p.p., pois se espera que a for¢a de
trabalho cres¢a mais lentamente devido ao envelhecimento da populacio).

5 De acordo com essa metodologia, o nivel de produto reflete o tamanho do estoque de capital, o nimero de horas trabalhadas que a popula¢do
ocupada oferta e a produtividade total dos fatores (produtividade combinada dos insumos capital e trabalho). Para mais informagdes acesse o Estudo
Especial (EE) n? 4, disponivel em: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/536764 /EE 04 2018.pdf.
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GRAFICO 9. DECOMPOSICAO DA TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB POTENCIAL (P.P.)
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Fonte: IFI

Taxa de inflacdo caminha para a meta (3,0%), enquanto a taxa Selic converge para 7,0%. A partir do momento
em que o PIB efetivo se iguala ao PIB potencial e a taxa de inflagdo se ancora na meta (3,0%), o valor estimado para a
taxa Selic caminha para o valor da taxa de juros nominal natural (taxa de juros real natural acrescida da meta de
inflacdo). No horizonte de proje¢des, assume-se que a taxa de juros real (ao redor de 4,0%) siga uma relagdo de
paridade, através da qual a taxa de juros doméstica se iguala a taxa de juros internacional® acrescida do prémio de
risco-pais’ e da depreciacdo esperada da taxa de caAmbio®. No cenario base, o prémio de risco é mantido em 300 pontos
e a taxa de cAmbio alcangaria R$/US$ 5,36 entre 2024 e 2031 (taxa de variagdo no periodo ao redor de 0,8% ao ano).

Diferenca média entre deflator implicito do PIB e IPCA assumida no médio prazo é de 0,7 p.p. Para 2022, a
projecao do deflator implicito do PIB (9,4%) é definida através de uma média ponderada entre as varia¢gdes médias do
IPCA (9,2%) e do IGP-DI (10,3%). A partir de 2023, a previsdo para o deflator (5,0%) é construida a partir das seguintes
hipéteses: (i) a diferenca média entre as taxas de variacdo do deflator do consumo das familias e do IPCA, observada
historicamente, permaneca nos préximos anos, (ii) o deflator do consumo do governo e o deflator da formacgao bruta de
capital fixo (FBCF) cres¢cam de forma alinhada ao IPCA, e (iii) o deflator das exporta¢des cresca em linha com o deflator
das importagdes (0 que implica um cenario neutro para a evolucdo dos termos de troca). Dessa forma, assume-se que o
deflator implicito do PIB evolua 0,7 p.p. acima do IPCA no médio prazo.

A Tabela 3 compara as proje¢cdes macroecondmicas da IFI para o cendrio base e para os alternativos com as que foram
apresentadas no RAF de maio de 2022.

6 Como medida da taxa de juros internacional, considera-se a taxa de juros efetiva praticada pelo Federal Reserve Bank (Fed) descontada a inflagdo
americana. As premissas utilizadas pela IFI para essas varidveis derivam dos cendrios apresentados pelo FMI e pelo Congressional Budget Office
(CBO) em suas publicagdes.

7 A trajetdria do risco-pais (representado pela varidvel Embi-Br) é definida arbitrariamente, a partir da avaliagdo e julgamento de premissas sobre o
ambiente doméstico e internacional.

8 Assume-se que a variacdo da taxa de cimbio no médio prazo é dada pela diferenca entre as inflagdes doméstica e externa.
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TABELA 3. PROJECOES DO CENARIOS BASE, OTIMISTA E PESSIMISTA

Otimista Pessimista

a. Versao Atual (Novembro) 2024-2031 2022 2023 2024-2031 2023 2024-2031
PIB nominal (RS bilhdes) 9.741 10.323 13.526 9.753 10.325 14.090 9.737 10.352 13.967
PIB — Taxa de variagdo nominal (%) 12,2 6,0 5,9 12,4 5,9 6,9 12,2 6,3 6,6
PIB — Taxa de variagdo real (%) 2,6 0,9 2,0 2,8 1,4 3,0 2,5 0,3 1,0
Deflator implicito do PIB (%) 9,4 5,0 3,8 9,3 4,4 3,8 9,5 6,0 5,5
IPCA (%) 5,6 4,6 3,1 5,5 3,9 3,0 5,7 5,5 4,7
Taxa de desemprego (%) 9,4 9,8 9,8 9,0 9,2 9,2 9,7 10,4 11,6
Pop. Ocupada (%) 7,6 0,4 1,0 8,0 0,7 1,4 7,0 0,1 0,5
Prémio de risco — Embi (final de periodo) 260 300 300 210 250 250 310 400 400
Taxa de cdmbio R$/USS (final de periodo) 5,10 5,17 5,36 5,00 4,99 5,15 5,30 5,60 6,25
Juros reais (%) 7,0 5,5 4,0 6,7 53 3,0 8,2 9,1 6,1
Selic (%) 13,75 11,50 7,19 13,75 10,50 6,31 13,75 13,00 10,50
b. Versao passada (Maio) 2023-2030 2023-2030 2023-2030
PIB nominal (RS bilh&es) 9.697 10.369 13.602 9.739 10.434 14.356 9.694 10.452 13.917
PIB — Taxa de variagdo nominal (%) 11,7 6,9 6,0 12,2 7,1 7,1 11,7 7,8 6,3
PIB — Taxa de variagdo real (%) 1,0 1,0 2,1 1,8 1,6 3,2 0,3 0,3 1,2
Deflator implicito do PIB (%) 10,6 5,9 3,8 10,3 54 3,8 11,3 7,5 5,0
IPCA (%) 7,9 4,0 3,0 7,3 3,7 3,0 9,5 51 4,2
Taxa de desemprego (%) 11,2 11,5 11,5 10,8 10,9 10,9 11,6 12,3 13,1
Pop. Ocupada (%) 5,0 0,5 1,0 5,5 0,8 1,5 4,5 0,1 0,6
Prémio de risco — Embi (final de periodo) 350 300 300 250 250 250 450 400 400
Taxa de cdmbio R$/USS (final de periodo) 5,10 5,15 5,30 4,70 4,67 4,79 5,57 5,52 5,96
Juros reais (%) 57 4,5 3,9 57 3,9 2,9 6,9 51 5,3
Selic (%) 13,25 9,50 7,06 13,00 9,00 6,12 14,50 11,50 9,50
Fonte: IFI.

Pessimista. A intensificacao das incertezas presentes no cendrio base - agravamento do conflito militar, desaceleracao
mais intensa do crescimento mundial e acentuacdo dos riscos fiscais no ambito doméstico - poderia resultar em
deterioracdo adicional da confianca dos agentes econdmicos, dos precos de ativos financeiros e das expectativas de
inflacdo, demandando um ajuste ainda mais intenso na politica monetaria. Nesse ambiente, o prémio de risco é mais
elevado e o patamar da taxa de caAmbio mais depreciada. O cenario pessimista é marcado por uma reagdo muito mais
lenta do produto e do mercado de trabalho. Como as expectativas de inflagdo ficam posicionadas acima da meta de
inflacao ao longo do horizonte de projecao, a taxa de juros nominal é mais elevada. Entre 2024 e 2031, a taxa média de
crescimento do PIB é de 1,0% e a taxa real de juros converge para um patamar mais elevado, ao redor de 6%.

Otimista. No cendrio otimista, supde-se um ambiente mais propicio ao crescimento econdémico, havendo félego
adicional para a retomada ciclica da atividade (fechamento do hiato do produto no final de 2023) e convergéncia do
prémio de risco para um patamar mais confortavel (250 pontos). Entre 2024 e 2031, a perspectiva para a taxa média de
crescimento do PIB é de 3,0% (com melhora da produtividade) e a taxa real de juros convergiria para o patamar de
3,0%.
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2. CENARIOS FISCAIS
2.1 Cenarios para a receita total, as transferéncias e a receita liquida

As novas proje¢des macroecondmicas da IF], apresentadas na se¢do anterior, subsidiaram a atualiza¢do das projecdes
das receitas primdrias do governo central para o periodo de 2022 a 2031. Em relacdo a atualizacado realizada em maio
de 2022°%, houve pouca alteracido na projecio do PIB nominal.

As principais motivagbes para a revisdo nas estimativas de arrecadagio foram: (i) a surpresa para cima nas receitas em
2022; (ii) as desoneracdes previstas no Projeto de Lei Orcamentaria de 2023 (PLOA 2023), especialmente nos tributos
federais incidentes sobre combustiveis; e (iii) as receitas oriundas da atividade de exploracdo de petrdleo e gas natural,
incorporando a projecdo de producdo até 2031 fornecida pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE).

As projecdes de receitas primdrias se apoiam nos resultados apresentados pela IFI no Estudo Especial (EE)
n? 169, de novembro de 2021. Em linhas gerais, no curto prazo, as elasticidades receita-PIB podem oscilar em torno de
1; no longo prazo, no entanto, as elasticidades tendem a reverter para 1, de modo que a arrecadagdo evolua alinhada ao
crescimento da economia.

Em 2022, as receitas primdrias tém tido desempenho acima do previsto em maio, influenciado, principalmente, pelo
melhor comportamento da atividade econdmica, pela recuperacdo em curso das condi¢cdes no mercado de trabalho,
pela inflagdo e pela dindmica dos precos de commodities, ainda que os precos tenham mostrado arrefecimento a partir
da segunda metade do ano.

A titulo de ilustragdo, em maio de 2022, a IFI projetava R$ 1.744,0 bilhdes para a receita primaria do governo central no
acumulado de janeiro a outubro do ano. Dados da Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e do Portal Siga Brasil, do
Senado Federal, atualizados até outubro, indicam um montante de R$ 1.855,0 bilhdes no periodo, diferenca de R$ 111,0
bilhdes para mais. A surpresa na arrecadagdo ocorreu nos trés principais grupos das receitas (administradas, RGPS e
ndo administradas), embora a maior diferenga tenha sido observada nas receitas nio administradas (R$ 61,3 bilhdes a
mais).

O segundo aspecto relevante na atual revisdo de cendrios para as receitas reside nas desoneragdes tributarias
realizadas ao longo de 2022. Na revisdo de maio, a IFI calculou o impacto da redugdo permanente de 35% nas aliquotas
de IPI. Agora, foi adicionada a previsdo contida no PLOA 2023 de manutencdo das aliquotas zeradas, no préximo ano,
do Programa de Integracdo Social (PIS), do Programa de Formacdo do Patriménio do Servidor Publico (Pasep), da
Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins), e da Contribuicdo de Interven¢do no Dominio
Econdmico (Cide) incidentes sobre gasolina, etanol, gas natural veicular (GNV), diesel, querosene de aviacao e gas
liquefeito de petréleo (GLP). De acordo com a proposta or¢amentaria encaminhada pelo Executivo ao Congresso, essa
desoneragio corresponde a uma perda de arrecadacgio de R$ 52,9 bilhdes em 2023.

Somente no cenario otimista a desoneracgao de tributos sobre combustiveis sera integralmente revertida em
2024. A IFI considerou que essa desoneracdo, apesar de constar no PLOA 2023, ndo se tornard permanente. Assim,
foram assumidas as seguintes premissas: (i) no cenario base, a desoneragio (R$ 52,9 bilhGes) sera revertida ao longo
de dois anos, em 2024 e 2025, metade em cada ano; (ii) no cendrio otimista, a reversdo ocorrera integralmente em
2024; e (iii) no cenario pessimista, a recomposicdo das aliquotas dos tributos federais mencionados no paragrafo
anterior ocorrera de forma escalonada entre 2024 e 2026.

9 Pagina para acesso ao RAF n? 64, de maio de 2022: https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio /2022 /maio.

10 Link para acesso ao documento: https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/estudos-especiais /2021 /novembro.
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A Tabela 4 apresenta os impactos sobre a receita primaria total provenientes da reducdo do IPI e das desoneragdes
sobre os combustiveis no horizonte de 2023 a 2031.

TABELA 4. IMPACTOS DAS DESONERACOES DOS COMBUSTIVEIS NA RECEITA PRIMARIA DO GOVERNO CENTRAL
(RS BILHOES)

Cenario base Cenarlo otimista Cenario pessimista

Desoneragao de Desoneragao de Desoneragdo de
PIS- Impacto PIS- Impacto PIS- Impacto
RZ‘;‘:‘;? PASEP/Cofins e "arir;:'iza R:iulflw PASEP/Cofins e nanr;z:;a R::“I;? PASEP/Cofins e "aﬁr;;er'iza
Cide sobre P Cide sobre P Cide sobre P
. . total total . . total
combustiveis combustiveis combustiveis
2023 -11,9 -52,9 -64,8 -11,9 -52,9 -64,8 -11,7 -52,9 -64,6
2024 -12,7 28,0 -40,7 -12,7 56,0 43,3 -12,5 37,5 -50,0
2025 -13,4 -13,4 -13,6 -13,6 -13,3 -20,1 -33,4
2026 -14,2 -14,2 -14,5 -14,5 -14,2 -14,2
2027 -15,0 -15,0 -15,5 -15,5 -15,1 -15,1
2028 -15,9 -15,9 -16,6 -16,6 -16,1 -16,1
2029 -16,8 -16,8 -17,7 -17,7 -17,1 -17,1
2030 -17,8 -17,8 -19,0 -19,0 -18,2 -18,2
2031 -18,8 -18,8 -20,3 -20,3 -19,4 -19,4

* Para a recomposigdo das aliquotas dos tributos reduzidas ao longo de 2022, a IFI considerou a corregdo dos valores pela projecdo do PIB nominal.
Fonte: Elaboragdo IFI

Aumento da producio de petroéleo sera benéfica para a arrecadacio tributaria da Unido nos préximos anos. O
terceiro e ultimo aspecto importante a ser considerado na atual revisdo de cenarios consiste nos recolhimentos
associados a exploracdo de petrédleo, incorporando a informacdo referente a producdo prevista pela Empresa de
Pesquisa Energética (EPE) no documento intitulado Plano Decenal de Expansido de Energia 20311% Além da taxa de
cambio e do prego do petréleo no mercado internacional, a IFI passou a considerar a proje¢ido da producdo brasileira de
petréleo até 2031 no cenario de receitas oriundas da atividade de exploracdo de petrdleo e gas natural. De acordo com
a EPE, ao longo da presente década, principalmente na segunda metade, ocorrera um aumento significativo da
producdo brasileira de petréleo, impulsionada pelos campos de exploragdo do pré-sal. Isso, por sua vez, afetara as
receitas ndo administradas da Unido, como dividendos (da Petrobras) e exploracao de recursos naturais.

A Tabela 5 apresenta as projecdes para o preco do petréleo (Brent - US$), a taxa de cAmbio (obtida do cenario
macroecondmico discutido na se¢do anterior) e a produc¢do nacional de petréleo (projetada pela EPE e convertida para
m?3 para efeito de harmoniza¢do com a série histérica disponibilizada pela ANP12). Para os precos do petréleo, a IFI
utilizou projecdes da ANP até 2025 e, de 2026 em diante, foram considerados cendrios de reversdo das cotacdes a
médias histéricas das ultimas décadas. Os precos do petréleo mais elevados nos proximos trés anos se apoiam nos
impactos do conflito na Ucrania.

n Link para acesso ao documento: https://www.epe.gov.br/sites-pt/publicacoes-dados-
abertos/publicacoes/Documents/PDE%202031 RevisaoPosCP rvFinal v2.pdf.

12 Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis.
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TABELA 5. PREMISSAS ASSUMIDAS PARA VARIAVEIS QUE AFETAM RECEITAS ORIUNDAS DA EXPLORAGAO DE PETROLEO E
GAS NATURAL DURANTE O HORIZONTE DE PROJEGAO (2022-2031)

Brent (USS) Taxa de cambio média " )
Produgao de petroéleo total

(m3)
E I

2022 105,22 112,59 94,70 5,10 5,00 5,30 193.771.200
2023 88,98 97,88 75,63 5,17 4,99 5,60 201.268.300
2024 88,98 97,88 75,63 5,23 5,02 5,76 221.452.800
2025 88,98 97,88 75,63 5,27 5,06 5,89 228.373.200
2026 80,00 88,00 68,00 5,30 5,09 6,02 245.674.200
2027 75,00 82,50 63,75 5,34 5,13 6,16 271.049.000
2028 70,00 77,00 59,50 5,38 5,17 6,31 290.656.800
2029 65,00 71,50 55,25 541 5,20 6,47 298.153.900
2030 65,00 71,50 55,25 5,45 5,24 6,62 302.190.800
2031 65,00 71,50 55,25 5,49 5,28 6,79 298.153.900

Fonte: ANP, EPE e Banco Central. Elaboragdo: IFL.

Importante destacar que a hipétese subjacente aos cendrios para as receitas fiscais é a de manutencdo da carga
tributaria nos niveis atuais, sem alteracao profunda em aliquotas ou bases de calculo de tributos. Naturalmente, trata-
se de instrumento que pode ser utilizado pelo governo em algum momento para melhorar a trajetéria do resultado
primario. A inclusdo de eventual aumento de carga tributdria nos cenarios pode ser feita no futuro, se o governo
sinalizar a¢des nessa diregao.

2.1.1 Projecdes de curto prazo

A Tabela 6 apresenta as novas proje¢des da IFI para a receita primaria do governo central em 2022 e 2023,
comparando-as as projecdes de maio deste ano. Nos cenarios de maio, havia informagdes disponiveis até marco,
enquanto na revisao atual os dados estio atualizados com informac¢des do Siga Brasil até outubro.

TABELA 6. PROJECOES DO CENARIO BASE DA IFI PARA A RECEITA PRIMARIA DO GOVERNO CENTRAL EM 2022 E 2023

(RS BILHOES)
. . . Dif. Nov/22-
Revisdo Mai/22 Revisdo Nov/22 Mai/22

e m“m“ma

1. Receita primaria total 2.151,8 2.289,0 2.337,9 2.318,2 186,1 29,2
Receita administrada pela RFB/MF, exceto RGPS e

sem incentivos fiscais 1.338,9 1.461,4 1.410,8 1.442,3 71,9 -19,2
Arrecadacdo liquida para o RGPS 511,3 541,2 536,6 568,4 25,3 27,2
Receitas ndo administradas pela RFB/MF 301,6 286,3 390,5 307,6 88,9 21,3
Incentivos fiscais 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0

2. Transferéncias por reparticao de receita 406,5 437,3 454,0 433,7 47,6 -3,6

3. Receita liquida de transferéncias [(1)-(2)] 1.745,3 1.851,7 1.883,8 1.884,5 1385 32,8

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

Projecdo para a receita primaria da Unido em 2022 cresceu significativamente em relaciao a maio. Para a receita
primdria total do governo central de 2022, a IFI passou a prever R$ 2.337,9 bilhdes, montante R$ 186,1 bilhdes superior
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ao da proje¢do de maio. Para 2023, a expectativa é que a receita primaria alcance R$ 2.318,2 bilhdes, contra R$ 2.289,0
bilhdes projetados em maio.

Entre maio e novembro, alta na proje¢io para 2022 das receitas administradas foi de R$ 71,9 bilhées. Do
aumento de R$ 186,1 bilhdes previsto na receita total em 2022, R$ 71,9 bilhoes serdo provenientes de incremento nas
receitas administradas pela Receita Federal do Brasil (RFB). A revisio foi motivada pelo comportamento da
arrecadagdo nos ultimos meses, assim como da revisdo no cenario de atividade econdmica.

Projecio para a arrecadacio liquida do RGPS cresceu R$ 25,3 bilhdes em relagio a maio. Para 2022, a nova
projecdo da IFI é de R$ 536,6 bilhdes, R$ 25,3 bilhdes a mais do que o esperado em maio (Tabela 6). A revisdo na
projecdo de 2022 foi motivada ndo apenas pelo PIB nominal mais alto, como também pela melhora nas condi¢ées de
ocupacao no mercado de trabalho. A queda na taxa de desemprego foi mais forte do que projetado no primeiro
semestre do ano, principalmente em razido da recuperacio do setor de servicos. Para 2023, mesmo com a desaceleracdo
da atividade e consequente aumento no desemprego, a expectativa é de que as receitas do RGPS evoluam em linha com
o PIB nominal e alcancem R$ 568,4 bilhGes. Vale lembrar que, pela legislagido vigente, 2023 sera o ultimo ano da
desoneragio da folha de pagamento?3.

Projecio para as receitas nio administradas cresceram R$ 88,9 bilhées em relagiao a maio. A proje¢io da IFI para
as receitas ndo administradas em 2022 foi elevada de R$ 301,6 bilhdes para R$390,5 bilhdes. O aumento de
R$ 88,9 bilhdes) se deve principalmente a uma maior expectativa de recolhimentos com exploragdo de recursos
naturais (petroleo), dividendos da Petrobras e concessdes. Para 2023, a projecdo subiu R$ 21,3 bilhdes, passando de
R$ 286,3 bilhdes para R$ 307,6 bilhdes (Tabela 6).

Relativamente as receitas com exploracdo de recursos naturais, em 2022, o aumento da proje¢ao para o ano se deu em
funcdo dos recolhimentos a mais realizados ao longo de 2022. Em maio, a IFI havia destacado a premissa de maiores
precos do petréleo no mercado internacional no curto prazo em razao do conflito na Ucrania. Nesta revisao,
considerou-se que as san¢gdes econdmicas aplicadas a Russia perdurardo por alguns anos, fazendo com que os precos
permanecam em niveis mais elevados em func¢ido de restricdes na oferta. A partir da segunda metade da década, os
precos deverdo reverter a médias histéricas dos tltimos anos.

Forte arrecadacao de IR elevou projecio para as transferéncias aos entes subnacionais em 2022. A nova
projecdo da IFI para as transferéncias do governo central por reparticido de receita, em 2022, é de R$ 454,0 bilhges,
contra 0s
R$ 406,5 bilhdes previstos em maio. A revisdo ocorreu em razdo do comportamento dos recolhimentos dos tributos
partilhados pela Unido com os entes subnacionais (IPI e IR), assim como da Lei n? 14.337, de 2022, que prevé repasse
adicional de R$ 7,7 bilhdes pela Unido. Para 2023, a expectativa é de um montante de transferéncias de R$ 433,7
bilhdes, R$ 3,6 bilhdes a mais que o projetado em maio (Tabela 6).

Como explicado em edi¢des anteriores deste relatorio de revisdes de cenarios, a IFI projeta as transferéncias a partir de
percentuais sobre as receitas administradas. A partir da revisio de dezembro de 2021, em particular, foi necessario
considerar a promulgacdo da Emenda Constitucional (EC) n? 112, que elevou em mais 1 ponto percentual a partilha da
arrecadacdo do IPI e do IR com o FPM, a ser implementada gradualmente entre 2022 e 2024.

A nova projegdo das transferéncias para 2023 considera montante menor que o projetado para 2022 (R$ 433,7 bilhdes
contra R$ 454,0 bilhdes). A explicagdo reside na expectativa de niveis médios dos precos de commodities mais baixos

13 A Lei n? 14.288, de 31 de dezembro de 2021, prorroga até 31 de dezembro de 2023 a desoneragdo da folha de pagamento para empresas de 17
setores da economia. Link para acesso a norma juridica: https://legis.senado.leg.br/norma/35395664 /publicacao/35402280.
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em 2023 comparativamente a 2022, o que afetaria os recolhimentos de IRP]. Além disso, a redu¢ao das aliquotas de IPI
é permanente e afetard as transferéncias aos entes subnacionais em todo o horizonte de projecao.

A partir das novas proje¢des para a receita primaria total e as transferéncias, a expectativa para a receita liquida do
governo centrall4, em 2022, passou a ser de R$ 1.883,8 bilhdes, um aumento de R$ 138,5 bilhdes em relacdo a projecio
de maio. Para 2023, a expectativa da IFI é de uma receita liquida de R$ 1.884,5 bilhoes, contra R$ 1.851,7 bilhdes
previstos em maio, diferenca explicada, em parte, pela desoneracdo dos tributos federais sobre combustiveis no
montante de R$ 52,9 bilhdes (Tabela 6).

2.1.2 Projecdes de médio prazo

Crescimento continuado da economia afeta positivamente a evolucdo das receitas administradas. Pelo lado das
receitas administradas, os cendrios consideram incremento continuo da arrecadacdo de 2022 em diante, com o
crescimento da economia convergindo para taxas ao redor de 2,0% (cendario base), 3,0% (otimista) e 1,0% (pessimista).
A atividade econOomica também impacta a arrecadagdo liquida para o RGPS e alguns subgrupos das receitas nao
administradas, como dividendos, exploracido de recursos naturais, contribuicdo do salario-educacio etc.

A projecdo de crescimento real do cenario pessimista também melhorou para 2022 e ficou igual para 2023. O aumento
dos valores do PIB nominal no cenario pessimista no horizonte de projecido influencia a trajetéria das receitas
administradas, tornando os valores nominais mais elevados nos anos a frente.

Manutenc¢do do crescimento da economia favorece tanto receitas administradas quanto nao administradas. A
manuten¢do de um crescimento real continuado do PIB do tempo pode favorecer também receitas ndo administradas,
como concessdes e permissdes, ao atrair o interesse do capital estrangeiro por ativos de infraestrutura no Brasil. O
crescimento da economia também permite uma recomposi¢cdo das bases de incidéncia de varios tributos, podendo
eventualmente aumentar, por certo tempo, as elasticidades das receitas governamentais. O EE n? 16 da IF], ja
referenciado neste texto, estimou elasticidades da arrecadagdo em relagdo ao PIB considerando horizontes de curto e
longo prazo, além de situagdes em que o hiato do produto?!® é positivo ou negativo.

A Tabela 7 apresenta as proje¢des de receita total bruta e suas componentes (receitas administradas pela Receita
Federal, RGPS e receitas ndo administradas), além de proje¢des para as transferéncias aos entes subnacionais e para a
receita liquida nos cenérios base, otimista e pessimista, no periodo de 2022 a 2031.

14 A receita liquida da Unido corresponde as receitas totais deduzidas as transferéncias por reparticdo de receita que sdo destinadas para entes
subnacionais. Um exemplo dessa dedugdo sdo os Fundos de Participacdo dos Estados e dos Municipios (FPE e FPM), que consiste no rateio da
arrecadacdo do Imposto sobre a Renda e do Imposto sobre Produtos Industrializados (IR e IPI).

15 Hiato do produto é uma variavel ndo observavel que procura medir os desvios do PIB em relacdo ao que seria o crescimento potencial de uma
economia. Se essa diferenca é positiva, diz-se que o hiato é positivo; se negativa, o hiato é negativo. E, se a diferenca é préxima a zero, considera-se
que o PIB esta crescendo no nivel potencial.
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TABELA 7. PROJEGOES DA IFI PARA AS RECEITAS PRIMARIAS DO GOVERNO CENTRAL — R$ BILHOES
CENARIO BASE 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Receita total 2.337,9 2.318,2 2.540,8 2.708,9 2.868,1 3.041,5 3.221,7 3.398,3 3.583,5 3.767,6

Receita administrada pela RFB,

1.410,8 1.442,3 1.5450 1.656,7 1.747,8 1.843,1 1.9458 2.055,5 2.173,8 2.298,2
exceto RGPS

Arrecadacio liquida para o RGPS 5366 5684 6283 6663 7053 7456 7889 8345 8828 9334
RFgeceltas ndo administradas pela 390,5 307,6 367,6 3860 4150 4527 4870 5083 5269  536,0
:::is:re"“as por reparticdo de 4540 4337 4611 4989 5283 5592 591,7 6260 6622 7003
Receita liquida 1.883,8 1.884,5 2.079,7 2.210,0 2.339,8 2.482,3 2.630,0 2.772,3 2.921,3 3.067,4

CENARIO OTIMISTA

Receita total 2.340,2 2.336,8 2.613,7 2.772,1 2.9554 3.158,0 3.372,2 3.587,4 3.816,9 4.050,8

Receita administrada pela RFB,

1.412,4 1.442,5 1.584,3 16809 1.787,8 1.902,1 2.027,2 2.163,1 2.311,8 2.470,9
exceto RGPS

Arrecadagio liquida para o RGPS 5372 5685 6329 6761 7216 7696 8220 8783 9389 1.003,7
RFEeceitas ndo administradas pela 390,5 3258 3964 4150 4459 4863 5230 5460 5662 5762
:;::;geré"das por repartic3o de 4546 433,8 4645 5063 5405 577,2 6166 6589 7044  753,0
Receita liquida 1.885,6 1.903,0 2.149,1 2.2658 2.414,9 2.580,8 2.755,6 2.9285 3.112,6 3.297,8
CENARIO PESSIMISTA 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Receita total 23339 22782 2.447,7 25753 27397 2.897,0 3.062,6 3.226,7 3.397,5 3.577,3

Receita administrada pela RFB,

1.410,3 1.431,9 15182 1.610,6 1.713,1 1.799,6 1.893,3 1.993,1 2.099,8 2.211,8
exceto RGPS

Arrecadaco liquida para o RGPS 5364 5643 6215 6560 6916 7283 7681 809,8 8534 9082
RFgece'tas ndo administradas pela 3873 2821 3080 3087 3350 3690 4013 4237 4444 4572
:::istgere"“as por reparticdo de 4524 430,6 4559 490,9 517,7 5459 5757 607,0 6396 6739
Receita liquida 1.881,5 1.847,6 1.991,7 2.084,3 2.222,0 2.351,1 2.486,9 2.619,7 2.757,9 2.903,4

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFL.

O Grafico 10 apresenta as trajetdrias previstas pela IFI para as receitas administradas do governo central no cenario
base, excetuando-se as receitas do RGPS, como proporgio do PIB, no horizonte de 2022 a 2031. Na média do periodo, as
receitas administradas corresponderiam a 14,0% do PIB na atual revisdo das proje¢ées.

Receitas administradas como proporc¢ido do PIB devem convergir para 14,1% do PIB. Ap6s a queda observada em
2020, decorrente dos efeitos da pandemia sobre a atividade econdmica, as receitas administradas registraram
recuperacao vigorosa em 2021, quando atingiram 13,8% do PIB. Esse percentual devera subir em 2022, alcangando
14,5% do PIB. Em 2023, elas cairiam para 14,0% do PIB em razdo da manutenc¢do das desoneragdes de tributos federais
sobre combustiveis, além da desaceleracdo da atividade econdmica. Em 2024 e 2025, a receita liquida subiria para
14,1% do PIB e 14,2% do PIB, respectivamente, com o fim gradual dessas desoneragdes, estabilizando-se em 14,1% do
PIB até o fim do horizonte de projecao.

De acordo com os resultados do EE n? 16, a elasticidade das receitas administradas em relagdo ao PIB foi de 1,02 no
curto prazo (tanto para o hiato do produto positivo quanto para o hiato negativo). Para o longo prazo, as elasticidades
estimadas foram de 0,98, em caso de hiato positivo, e 0,90, na situacdo de hiato do produto negativo. As projecdes de
receitas administradas aqui apresentadas consideram que a elasticidade receita-PIB é igual a 1 no longo prazo.
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GRAFICO 10. COMPARATIVO ENTRE AS PROJEGOES DE RECEITAS ADMINISTRADAS/PIB -
REVISOES DE MAI/22 E NOV/22, NO CENARIO BASE
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Importante destacar que, para efeito das projecdes de receita, considerou-se, como curto prazo, o biénio 2022-2023, e,
como médio prazo, o periodo de 2024 a 2031. Isso também vale para os demais subgrupos das receitas primarias, a
serem apresentados adiante.

Os resultados para a elasticidade da arrecadacdo liquida do RGPS em relagdo ao PIB encontradas no EE n? 16 foram:
0,90 (hiato positivo) e 0,60 (hiato negativo) no curto prazo, e 1,06 (hiato positivo e/ou negativo) no longo prazo. As
projecdes apresentadas neste relatoério contemplam os seguintes valores para essa elasticidade: 1,03 em 2022, 1,00 em
2023, 1,04 em 2024 e 1,00 de 2025 em diante. Essa adaptacdo foi realizada para contemplar o fim da desoneracao da
contribuicdo previdenciaria sobre a folha de pagamento de 17 setores em dezembro de 202316,
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GRAFICO 11. COMPARATIVO ENTRE AS PROJEGOES DE RECEITAS DO RGPS/PIB - REVISOES DE
MAI/22 E NOV/22, NO CENARIO BASE
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboracdo: IFL

16 A extensdo dessa desoneragdo até 2023 foi feita por meio da Lei n? 14.288, de 31 de dezembro de 2021. Link para acesso a norma:
http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2019-2022/2021/lei/L14288.htm.

22


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2021/lei/L14288.htm

f ¢ Instituicao Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
|ndependente NOVEMBRO DE 2022

Fim da desoneracio fara as receitas do RGPS ganharem participacio no PIB nos proximos anos. No longo prazo,
uma elasticidade de 1,06 configuraria uma situacdo em que as receitas do RGPS aumentariam gradativamente a
participacdo no PIB. Nos ultimos anos, no entanto, essa propor¢do tem diminuido, em parte pela desoneragio da folha
de pagamento das empresas. A titulo de ilustracdo, em 2014, a arrecadacdo liquida para o RGPS respondia por 5,8% do
PIB. Em 2019, antes da pandemia, essa participa¢do havia recuado para 5,6% do PIB. Em 2022, a projecdo da IFI é que
essa propor¢ao fique em 5,5%. A partir de 2024, com o fim da desonera¢do da folha de pagamento para 17 setores da
economia, a arrecadacao liquida para o RGPS devera se estabilizar em 5,7% do PIB (Grafico 11).

Recolhimentos da exploracio de petroleo tendem a impulsionar as receitas nao administradas. Para o cenario
de receitas ndo administradas, a modificagdo mais importante ocorreu, conforme mencionado anteriormente, na
expectativa de recolhimentos de exploracio de recursos naturais. Para os préoximos anos, espera-se um aumento
consideravel na produgio de petréleo no Brasil a medida que ganhe relevancia a produgao oriunda dos campos do pré-
sal. Isso tende a se traduzir em aumento de receitas para o governo central e os entes subnacionais.

Nesta revisdo de cendarios, além das variaveis preco do petréleo no mercado internacional e taxa de cAmbio (R$/US$), a
IFI passou a considerar a produgdo prevista pelo Ministério de Minas e Energia em documento ja referenciado e
intitulado “Plano Decenal de Expansdo de Energia 2031".

As projecoes atualizadas pela IFI indicam a possibilidade de as receitas nao administradas, impulsionadas pelos
recolhimentos de exploracdo de recursos naturais e dividendos da Petrobras, alcancarem o nivel de 3,5% do PIB ao
longo da década. Trata-se, no entanto, de uma receita obtida a partir de recursos finitos, ensejando uma importante
discussdo a respeito da aplicacdo desses recolhimentos no futuro.

GRAFICO 12. COMPARATIVO ENTRE AS PROJECOES DE RECEITAS NAO ADMINISTRADAS/PIB -
REVISOES DE MAI/22 E NOV/22, NO CENARIO BASE
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFL

Receitas nio administradas podem se estabilizar ao redor de 3,5% do PIB nos proximos anos. O Grafico 12
compara as trajetorias das proje¢des para as receitas nao administradas, como proporgao do PIB, referentes as revisoes
atual (novembro de 2022) e de maio de 2022 no cendrio base. O incremento dessa arrecadac¢do entre 2021 (3,2% do
PIB) e 2022 (4,0% do PIB) decorreu dos pregos do petréleo relativamente mais elevados neste ano em razdo do conflito
na Ucrania. O crescimento gradual da receita até 3,5% do PIB em 2028, por sua vez, ocorre em func¢io da produgdo de
petroéleo esperada no territério brasileiro, ainda que com um prego médio do barril convergindo para US$ 65 no fim do
horizonte de projecdo e a taxa de cambio praticamente estavel no periodo (cenario base).
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GRAFICO 13. COMPARATIVO ENTRE AS PROJECOES DE TRANSFERENCIAS/PIB - REVISOES DE
MAI/22 E NOV/22 NO CENARIO BASE
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFI

O Grafico 13 apresenta as projecdes para as transferéncias por reparticio de receita do governo central até 2031. Apos
a retragdo verificada em 2020 (em propor¢do do PIB), as transferéncias aumentardo nos préximos anos em razao,
principalmente, da expectativa de aumento nas receitas administradas.

No horizonte de projecdo da IFI, vincularam-se as projecdes das transferéncias da Unido a estados e municipios ao
cendrio das receitas administradas em razido da auséncia de proje¢des para os tributos sobre os quais incide o
percentual dessas transferéncias (IPI e IR). Dada essa premissa, a nova curva de projecdo das transferéncias como
proporc¢ao do PIB adquiriu formato parecido ao da curva das receitas administradas.

GRAFICO 14. COMPARATIVO ENTRE AS PROJEGOES DE RECEITA LIQUIDA/PIB - REVISOES DE
MAI/22 E NOV/22 NO CENARIO BASE
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Cenario da IFI indica a receita liquida do governo central convergindo para 18,8% do PIB. Por fim, o Grafico 14
apresenta a projec¢do da receita liquida para o periodo de 2022 a 2031. Em 2022, a projecdo da IFI é de que a variavel
atinja 19,3% do PIB. Nos anos seguintes, essa participacdo oscilard em razdo do cronograma de retirada das
desoneragdes dos tributos federais incidentes sobre combustiveis, da evolu¢do das receitas administradas e das
receitas ndo administradas, que alcancardo 3,5% do PIB em 2028. A expectativa é de que a receita liquida alcance o
nivel de 18,8% do PIB em 2031.
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Para concluir a presente secdo, o Grafico 15 apresenta as diferentes trajetérias assumidas pela receita liquida, como
proporc¢ao do PIB, nos trés cenarios de referéncia. Enquanto nos cendrios base e otimista a receita liquida se mantém
em torno a 19% do PIB, no cendario pessimista, a trajetéria do indicador é declinante, alcancando 16,9% do PIB em
2031. No cenario pessimista, o crescimento médio da economia é de 1,0% entre 2024 e 2031, o que indica a
importancia do crescimento real para a manutenc¢do da dindmica das receitas primarias da Unido.

GRAFICO 15. COMPARATIVO ENTRE AS PROJEGOES DE RECEITA LIQUIDA/PIB - CENARIOS BASE,
OTIMISTA E PESSIMISTA
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFI

2.2 Cendrios para as despesas primarias da Unido e o resultado primario

Nova projecio para o superavit primario do governo central em 2022 é de R$ 74,1 bilhdes ou 0,8% do PIB. O
superavit é superior aos R$ 50,9 bilhdes projetados pela IFI em outubro. O fator principal é o crescimento esperado da
arrecadacio, como discutido na sec¢do anterior. Pelo lado da despesa, a projecdo decresceu R$ 2,8 bilhdes. Decorridos os
dez primeiros meses do ano, o cendrio para 2022 comeg¢a a ficar mais claro. Para 2023, contudo, permanecem as
dividas quanto aos gastos com Auxilio Brasil (que provavelmente voltard a se chamar Bolsa Familia)l” e outras
despesas que possam compor a chamada PEC da Transicdo'8. Tanto a magnitude dessas despesas quanto o impacto
sobre o cumprimento das regras fiscais ainda sao incertos.

No dia 16 de novembro, o governo eleito divulgou a estratégia para a expansdo do Auxilio Brasil (ou Bolsa Familia), a
valorizacdo do salario minimo, a retomada de investimentos publicos e a recomposicdo or¢camentaria de outros
programas (como Farmacia Popular e Merenda Escolar). Dada a relevancia fiscal da medida em tela, neste RAF, a IFI
avalia os impactos fiscais da proposta apresentada.

17 0 Programa Auxilio Brasil substituiu o Programa Bolsa Familia. Na minuta da PEC da Transi¢do, hd a sugestdo de que o programa podera ser
substituido novamente - provavelmente voltara a se chamar Programa Bolsa Familia. A saber, o Art. 12 da PEC da Transi¢do explicita que “(...) Art.
121. As despesas relativas ao programa de que trata a Lei n? 14.284, de 29 de dezembro de 2021, ou aquele que vier a substitui-lo, a partir do
exercicio financeiro de 2023: (...)".

18 Passadas as elei¢cdes, o presidente eleito iniciou a transicdo de governo. Ocorre que tanto Bolsonaro quanto Lula tinham intenc¢do de dar
continuidade a beneficios previstos para encerrar em dezembro deste ano. Neste sentido, tem sido noticiada a possibilidade de, dada a restri¢ao
existente nas regras fiscais, ser protocolada uma PEC (batizada de PEC da Transi¢do) para possibilitar a execugdo de tais gastos. A subse¢do 2.2.2 ird
detalhar o contetido e as possiveis medidas que devem compor a PEC da Transi¢ao.
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Feitas essas consideracgdes, o cendrio para este ano melhorou, com o crescimento da receita e do PIB nominal exercendo
papel preponderante. Porém, a evolucdo da inflagdo ao longo de 2022 resultarg, para 2023, em um teto de gastos menor
do que o previsto no PLOA enviado ao Congresso em agosto. A reducdo do limite de gastos representa um desafio
adicional na aprovacio do Orgamento de 2023, mesmo considerando que a inflagio menor também afeta
positivamente os gastos via mecanismo da indexagao.

O cendrio para o médio prazo também esta pior. Num contexto de expansao fiscal, sem uma ancora bem definida para a
trajetoria fiscal futura, no cendrio base, o resultado primario deve permanecer deficitirio em todo o horizonte de
projecdo da IF1. Analisamos essas e outras questdes nos topicos a seguir. A chamada PEC da Transicdo podera abrir
espaco para ampliacio dos gastos primarios via exclusdo do tetodas despesas com o programa Auxilio Brasil,
investimentos (quando houver excesso de arrecadacdo de receitas correntes), despesas com projetos socioambientais
custeadas com doacgdes e despesas de instituicdes federais de ensino custeadas com recursos préprios, doagdes ou
conveénios.

2.2.1 Projecgdes de curto prazo

No cenario base, a despesa primaria devera chegar a R$ 1.809,7 bilhées ou 18,6% do PIB em 2022. Para a
elaboracido dos novos cendrios, utilizamos valores realizados até outubro de 2022, sendo que, neste ultimo més, os
dados foram coletados pela IFI no sistema Siga Brasil, do Senado Federal. Observa-se estabilidade, em propor¢do do
PIB, na comparagdo com o resultado de 2021. Em termos nominais, as despesas primarias da Unido devem crescer
R$ 196,3 bilhdes em relagido ao ano passado.

Despesas primarias devem encerrar o ano de 2022 menor que o nivel pré-pandemia. O cenario da IFI para as
despesas primarias em propor¢do do PIB indica uma reducdo de 0,9 p.p. em relagdo ao observado no nivel pré-
pandemia (2019) e de 0,7 p.p. em relacao ao final da gestao passada (2018). Ao avaliar a composi¢do da redugdo de 0,7
p.p- que deve ser observada entre 2018 e 2022, observa-se uma contribui¢do negativa de 0,8 p.p. nas despesas com
pessoal, encargos sociais e beneficios a servidores e 0,3 p.p. nas despesas discricionarias'®. No lado oposto, as
transferéncias de renda?® e as outras despesas de custeio?! contribuiram para o aumento das despesas no periodo em
0,1 p.p. 0,3 p.p., respectivamente. Importa mencionar que, como os dados sdo expressos em proporc¢do do PIB, vale
avaliar a contribuicdo do crescimento do denominador, isto é, do PIB nominal sobre a varia¢cdo observada nas despesas
primarias no periodo analisado. Assim, observa-se uma contribuicao do crescimento do PIB nominal sobre as despesas
primarias de -5,4 p.p.?? O Grafico 16 detalha a composi¢io das despesas primarias da Unido por principais componentes
de gastos nos periodos de 2018 e 2022, este ultimo, estimado pela IFI

19 Investimentos estdo inclusos neste item.

20 Este item é composto pelas despesas com beneficios previdenciarios, abono salarial e seguro desemprego, beneficios de prestagio continuada e
programa Bolsa familia e seu substituto, o Auxilio Brasil.
21 Inclui transferéncias de renda pagos via crédito extraordinario.

PIB;
PIBt_y

22 Q resultado decorre da seguinte equacéo: [Desp;_, / ] —Desp,—y
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GRAFICO 16. COMPOSICAO DAS DESPESAS PRIMARIAS DA UNIAO 2018-2022 (EM % DO PIB)
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Fonte: STN e IFI. Elaboragdo IFL.

TABELA 8. PROJECOES DE NOVEMBRO VERSUS OUTUBRO PARA A DESPESA PRIMARIA EM 2022 — CENARIO BASE

Projegoes para 2022 Diferenca (% nominal)
Realizado

Discriminagdo 2021 Governo  (em IFI (em IFI (em IFI nov x IFlnovx | IFInov x IFI
set/22) out/22) nov/22) Realizado 2021 Gov set out

Despesa Primaria 1.613 1.820 1.813 1.810 12,2% -0,6% -0,2%
Obrigatdrias 1.489 1.677 1.659 1.661 11,5% -1,0% 0,2%
Previdéncia 710 795 792 792 11,6% -0,4% 0,0%
Pessoal 328 339 337 337 2,7% -0,7% -0,2%
Abono e Seguro 46 66 63 65 41,0% -1,8% 2,3%
BPC 68 80 79 78 14,9% -2,6% -1,2%
Bolsa Familia / Auxilio Brasil 26 90 98 87 [N236a%) -3,4% [ H11%
_ Precatdrios (custeio e 19 18 18 18 -3,1% 1,8% 1,8%
capital)
Complementagdo ao o o
FUNDEB 22 34 34 34 55,7% 0,0% 0,0%
Subsidios e Subvengdes 7 19 19 19 158,4% 0,0% 0,0%
- Legislativo, Judicidrio, MPU e 11 18 15 15 39,0% -14,4% 1,5%
Desoneragdo da folha 7 3 3 3 _ 0,0% 0,0%
Créditos extraordindrios 117 57 57 57 _ -0,7% 0,0%
Demais obrigatdrias 128,4 158 143,4 156 21,9% -1,1% [NEE%N
Discricionarias do Executivo 124 143 154 148 19,7% 3,8% -3,5%

Fonte: STN, Relatdrio de avaliagdo de receitas e despesas primdrias e IFl. Elaboragdo IFI

Nova projeciao da IFI para o RGPS é ligeiramente inferior a projecio de setembro do governo. Excluidas as
despesas com sentengas judiciais e precatdrios, o crescimento nominal dos gastos previdenciarios de janeiro a outubro
é de 11,8% na comparacgdo com igual periodo de 2021. Com dados realizados para boa parte do exercicio, passamos a
adotar esse percentual para o crescimento do gasto previdencidrio no ano (excluidos sentengas e precatorios).
Considerando sentencas judiciais e precatérios, o crescimento era de 11,5% e, agora, passa a ser de 11,6%. Com isso, a
projegdo para os gastos do RGPS passou a ser de R$ 792,2 bilhdes para 2022, frente aos R$ 795,3 bilhdes estimados
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pelo Executivo na ultima avaliagido bimestral?3. Em relagdo a 2021, os R$ 792,2 bilhdes representariam um crescimento
nominal de 11,6%, evidenciando uma acelerag¢ao, em contraste ao observado nos dltimos anos.

Projecdo para gastos com pessoal e encargos sociais apresentou leve recuo entre as duas ultimas revisdes. De
janeiro a outubro, o crescimento nominal dos gastos com pessoal, exceto sentencas judiciais e precatorios, é de 2,1%.
Restando pouco tempo para o fim do ano e sem previsdo de reajustes e contratagdes significativas ainda em 2022, nesta
revisdo, adotamos este percentual para projetar o crescimento no ano. Ao acrescentar as despesas com sentengas e
precatorios, o gasto com pessoal sairia de R$ 327,9 bilhGes, em 2021, para R$ 336,7 bilhdes, em 2022, alta de 2,7%. A
estimativa da IFI é ligeiramente inferior aos R$ 339,1 bilhGes previstos pelo governo em setembro.

Dados recentes de execucio também levaram a uma reduc¢ido na previsao de gasto com o BPC. Sem considerar
sentencas e precatorios, de janeiro a outubro, a despesa com o BPC apresenta crescimento nominal de 15,4%. Nossa
estimativa para o gasto no ano considera que essa taxa se mantera no ultimo bimestre. Em 2022, o aumento da despesa,
exceto sentencas e precatérios, ficaria em 15,4% e o gasto chegaria a R$ 76,2 bilhges. Ao incorporar a proje¢do com
sentengas judiciais e precatérios, a estimativa para 2022 chega a R$ 77,8 bilhGes, abaixo dos R$ 78,7 bilhdes estimados
em outubro. A projecio atual do Executivo é um pouco superior, R$ 79,8 bilhges.

A despesa com o Auxilio Brasil (PAB) deve ficar em R$ 86,8 bilhdes, sem contar os créditos extraordinarios. A
premissa adotada pela IFI é de que o Auxilio Brasil vigorara com o valor minimo mensal por familia de R$ 400 reais até
dezembro deste ano?* e, a partir de 2023, o Auxilio Brasil comegara a ser pago com o valor minimo mensal de R$ 600
reais por familia. Com a promulgacio da Emenda Constitucional n® 123, de 2022, o adicional de R$ 200 do Auxilio Brasil
e a amplia¢do do publico atendido esta sendo pago por meio de créditos extraordinarios, portanto, destacada da rubrica
analisada. Revisamos a projecdo para os gastos com o PAB para contemplar a dindmica recente entre os gastos via
créditos extraordinarios e dos beneficios regulares. O Grafico 17 mostra a dinamica recente destes gastos. Assim,
apesar de ser observada uma revisio para baixo nas despesas com o PAB (R$ 97,6 bilhdes para R$ 86,8 bilhdes entre
outubro e novembro), isso ndo significa que de fato houve redu¢do na previsdo, mas sim, uma readequacio entre
recursos extraordindrios ou ndo.

23 Disponivel em: https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9 ID PUBLICACA0:44770

24 Os beneficidrios do PAB estdo recebendo um adicional de R$ 200 reais, além do beneficio regular de no minimo R$ 400 reais, porém esses recursos
estdo sendo pagos via crédito extraordinario.
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GRAFICO 17. DESPESAS COM AUXILIO BRASIL (R$ BILHOES, CORRENTES)
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Fonte: LOA 2022, Decreto 10.961 e alteracgées. Elaboragdo IFL

Para 2023, a hipdtese é de que o adicional de R$ 200 reais serd incorporado ao beneficio regular, além de ser
adicionado um beneficio novo, isto é, um adicional de R$ 150 reais por crianga de até 6 anos que pertenca a familia
beneficidria do PAB. Por hipdtese, consideramos que a expansdo do programa levara a um gasto mensal de R$ 14,7
bilhdes, cerca de 18% acima dos R$ 12,4 bilhdes gastos hoje com o beneficio regular de no minimo R$ 400 reais e o
adicional de R$ 200 reais mensais por familia. O aumento simula a ampliagdo do beneficio médio para R$ 600 reais,
pago a 21,6 milhdes de familias e 10 milhdes de criangas de até 6 anos.?5

Gastos com beneficios autorizados pela EC 123 devem ficar relativamente abaixo do limite maximo. A EC 123,
de 2022, autorizou o pagamento de diversos beneficios com objetivo de mitigar os efeitos da inflagdo sobre a populagio
mais vulneravel. O principal beneficio foi o pagamento temporario do adicional de R$ 200 por familia do PAB. Ao
analisar os gastos até outubro, observa-se a baixa execucdo orcamentaria para alguns beneficios, como o auxilio para
caminhoneiros auténomos e alimentos da agricultura familiar (Tabela 9). O cenario da IFI considera essa baixa
execucdo, de modo que as proje¢des para esta rubrica foram reduzidas em R$ 2,0 bilhdes em relacdo ao cenario de
outubro.

TABELA 9. EXECUGAO ORCAMENTARIA DOS BENEFICIOS DA EC 123, DE 2022

Adicional do Auxilio Brasil 25,5 20,6 80,9
Auxilio Caminhoneiros 51 2,1 42,0
Auxilio Gas dos Brasileiros 1,0 0,7 66,0
Auxilio Taxistas 2,0 1,6 79,4
Programa Alimenta Brasil 0,5 0,0 2,2
Compensagdo aos estados (outorga de ICMS) 3,8 2,9 76,1
Transf. aos entes subnacionais (transporte coletivo) 2,5 2,5 98,4
Total 40,4 30,4 75,2

Fonte: SIGA Brasil. Elaboragdo IFL.

25 Os efeitos para 2023 e para os anos seguintes desta medida serdo detalhados na subsegdo a seguir.
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2.2.2 ProjegGes de médio prazo

Alteracio no teto de gastos por meio das ECs 113 e 114 deve ser restritiva em R$ 30,2 bilhdes em 2023. As ECs
n2 113 e 114 alteraram a sistematica de correcdo do teto de gastos. Antes, o teto correspondia ao limite do ano anterior
corrigido pela inflagdo acumulada em 12 meses até junho do ano anterior. Agora, o limite do ano corresponde ao teto
do ano anterior corrigido pela inflacdo acumulada em 12 meses até dezembro do ano anterior. A mudanga abriu um
espago de R$ 69,9 bilhdes para 2022, pois a inflagdo observada em junho de 2021 (IPCA de 8,4%) foi inferior a
observada em dezembro de 2021 (10,1%). Também contribuiu para este resultado o fato de a regra ter sido alterada de
forma retroativa. Para 2023, observa-se o contrario, a inflagido de junho foi de 11,9%, mas deve encerrar o ano em 5,6%,
de acordo com o cendrio base da IFI. Assim, se o teto fosse corrigido pela regra antiga, criaria um limite de gastos para
2023 de R$ 1.803 bilhdes, porém, com a regra atual, esse limite deve ser de R$ 1.773 bilhdes.?¢ O Grafico 18 mostra os
limites de despesa primaria considerando as duas sistematicas de altera¢do (IPCA de junho e de dezembro) do teto de
gastos e a diferenca entre ambos para 2022 e 2023.

GRAFICO 18. ESPACO / EXCESSO FISCAL NO TETO DE GASTOS - COMPARAGAO ENTRE
METODOLOGIAS.
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Fonte: STN, IBGE e IFI. Elaboragdo IFI.

Perto do fim do ano, os riscos em relagao ao Orcamento de 2023 e ao teto de gastos aumentaram. Para acomodar
as demandas por novos gastos, o maior deles o Auxilio Brasil, o governo eleito aposta suas fichas na aprovagio da PEC
da Transi¢do.?’ Dentre as medidas, destaca-se a extensdo do pagamento adicional de R$ 200 reais mensais por familia
no programa social de transferéncia de renda (atualmente Programa Auxilio Brasil). Também estd sendo avaliado o
pagamento de um adicional de R$ 150 reais mensais por crianca de até 6 anos de idade que pertenca a familia
beneficiaria do programa social de transferéncia de renda. As Tabelas 10.A e 10.B detalham as alteragdes propostas
pela PEC da Transi¢ao no Or¢amento de 2023. A seguir, comentamos os principais resultados.

26 O teto de 2022 foi corrigido com base na estimativa de inflagdo de 10,18%. A diferenca entre a inflagdo utilizada para a correc¢do do teto e a
efetivamente realizada deve ser compensada na defini¢do de teto do ano seguinte.

27 Uma sugestdo (minuta) de redagdo foi apresentada pela equipe de transi¢do da nova gestdo ao Senado Federal no dia 16 de novembro e pode ser
acessada em: https://static.poder360.com.br/2022/11/pec-transicao-16nov2022.pdf
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TABELA 10.A. PEC DA TRANSICAO: ESPAGCO NO TETO DE GASTOS NO PLOA DE 2023

Teto de gastos em 2022 (base de calculo do limite de 2023) [A] 1.681,2
Inflagéo 2022 - PrevisGo PLOA 2023 [A.1] 7,2%
Teto de gastos em 2023 (previsto no PLOA 2023) [B] = [A] * (1+ [A.1] + 0,12%) 1.800,3
Inflagéo 2022 - Cendrio IFI [A.2] 5,6%
Teto de gastos em 2023 (Cenario IFI) [C] = [A] * (1+ [A.2] + 0,12%) 1.773,1
Dif. Teto PLOA x Teto IFI [D] = [B] - [C] 27,2
Despesas primarias + Transferéncias (PLOA 2023) [E] 2.321,1
Exclusdes do Teto de gastos (PLOA 2023) [E.1] 520,8
Despesas sujeitas ao teto (PLOA 2023) [F] = [E] - [E.1] 1.800,3
Exclusdes do Teto de gastos (PEC da Transigdo) [E.2] 130,5
Despesas sujeitas ao teto (PEC da Transigdo + PLOA 2023) [G] = [E] - [E.1] - [E.2] 1.669,8
Espago no teto (Sem PEC da Transigdo) [H.1] = [C] - [F] -27,2
Espago no teto (Com PEC da Transi¢do) [H.2] = [C] - [G] 103,3
TABELA 10.B. PEC DA TRANSICAO: IMPACTO DA PEC DA TRANSICAO NO PLOA 2023
PEC da Transigdo [E.2] 130,5
Retirada do Auxilio Brasil (PAB) do teto de gastos 106,6
Investimentos (6,5% do excesso de arrecadagdo de 2021) 23,0
Meio ambiente com recursos de doag&es 0,0
Instituigdes Federais de ensino com recursos proprios, doagdes ou convénios 0,9
Exclusdes ja previstas no teto (PLOA 2023) [E.1] 520,8
Transferéncias por reparti¢do de receita 444,9
Demais despesas primarias 75,9
Autorizagdo complementar para gastos com PAB [1] 69,8
Adicional de RS 200 reais 51,8
Beneficio de RS 150 reais por crianca de até 6 anos 18,0

Impacto potencial da PEC da Transigdo [J] = [H.2] + [I]

Ampliagdo das despesas ndo sujeitas ao teto de gastos [K] = [E.2] + [I]

Fonte: PLOA 2023 e IFI. Elaboragdo IFL

Teto de gastos sera menor do que previsto no PLOA de 2023 dado o recuo da inflagdo. O Projeto de Lei
Or¢amentaria Anual (PLOA) de 2023 foi encaminhado ao final de agosto considerando uma previsao para a inflacdo de
2022 de 7,2%. Como a inflagdo medida pelo IPCA é utilizada para correcio do teto de gastos, o limite para as despesas
de 2023 corresponde ao limite de 2022 (R$ 1.681,2 bilhdes) corrigido pelo IPCA de 2022 (7,2% estimado pelo
Executivo no PLOA).

De acordo com a regra do teto de gastos (§§ 12 a 14 do art. 107 do ADCT), o Poder Executivo deve revisar a estimativa
para inflagdo mensalmente e encaminhar a comissao mista. A inflagdo a ser utilizada para a corre¢ao do teto de gastos
devera ser a realizada até o més disponivel e a estimativa do executivo para até dezembro. A diferenca entre a inflacdo
utilizada na corregdo do teto e a efetivamente observada devera ser compensada na defini¢do do teto do ano seguinte.
Como no ano de 2022, a inflagao utilizada para corrigir o teto foi de 10,18%, mas o IPCA efetivo foi de 10,06%, a
diferenca (0,12%) devera ser considerada na defini¢cdo do teto para 2023.
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De acordo com a grade de parametros enviada pelo Poder Executivo a Comissdo Mista, o IPCA de 2022 devera ser de
5,7%%28 e ndo mais 7,2% conforme evidenciado no PLOA 2023. Assim, o teto de gastos de 2023 também devera ser
menor que o considerado para a elaboragdo do PLOA. Usando a inflacdo estimada pela IFI (muito similar ao cenario
mais recente do Poder Executivo) o teto de gastos para 2023 devera ser de R$ 1.773,1 bilhdes ao invés de R$ 1.800,3
bilhoes (item [B] da Tabela 10) compativel com o PLOA de 2023.

Assim, a prépria realizacdo de uma inflagdo menor que o projetado no PLOA devera reduzir o teto de gastos em R$ 27,2
bilhdes. Como as despesas foram projetadas em R$ 1.800,3 bilhdes, na auséncia de outras alteracdes, havera uma
necessidade de reducdo de dotagdes para readequar o orcamento a um teto de gastos menor. Vale dizer que boa parte
das despesas primdarias da Unido sdo indexadas a inflagdo, de modo que as dotagdes para tais gastos, tudo mais
constante, também podem ser reduzidas.

Voltando ao PLOA, as despesas primadrias e as transferéncias aos entes subnacionais, realizadas por reparticdo de
receita, foram previstas em R$ 2.321,1 bilhdes. As despesas nio sujeitas ao teto de gastos correspondem ao valor de R$
520,8 bilhoes e, por residuo, as despesas sujeitas a limitacdo do teto de gastos foi previsto em R$ 1.800,3 bilhdes para
2023. A PEC da Transicao propoe retirar despesas do teto de gastos, sem alterar o limite previsto na regra, ou seja, o
teto continuaria sendo R$ 1.773,1 bilhGes, mas as despesas sujeitas ao teto de gastos seriam reduzidas e as despesas
nao sujeitas ao teto seriam majoradas na mesma proporgao.

PEC da Transi¢ao exclui R$ 130,5 bilhdes do teto de gastos e abre um espacgo de R$ 103,3 bilhdes para 2023.
Essa modifica¢do proposta pela PEC da Transicdo abriria um espago no teto de gastos de R$ 103,3 bilhdes para 2023. As
despesas que passario a ser excluidas do teto, caso a PEC seja protocolada e aprovada na forma proposta, somam R$
130,5 bilhoes para 2023. Essas despesas correspondem a:

e R$ 105,7 bilhdes referente ao orcamento para o Programa Auxilio Brasil. Esse valor é compativel com o
pagamento médio de R$ 405 reais mensais por familia para um puablico de 21,6 milhdes de familias. Além
disso, foi considerado o valor de R$ 0,85 bilhdes referente ao apoio aos entes subnacionais por meio de indice
de gestdo descentralizada e para gestdo, administragdo e operacionalizacio do programa. Juntos, somam R$
106,6 bilhdes a serem excluidos do teto de gastos.

e R$ 23,0 bilhdes referente a execugdo de investimentos. A PEC da Transi¢do explicita que ficara fora do teto de
gastos as despesas com investimentos em montante correspondente ao excesso de arrecadagdo de receitas
correntes do exercicio de 2022, limitada a 6,5% do excesso de arrecadagdo das receitas correntes de 2021.2°
Em que pese a dotagdo para investimentos (grupo de natureza da despesa (GND) 4) no PLOA 2023 ser
relativamente inferior a esse valor (R$ 22,4 bilhdes), o Relator do Orcamento podera alterar a dotagdo, de
modo que até o limite de R$ 23,0 bilhdes, o valor ndo constara nem no teto e nem na meta para resultado
primario.

e R$ 12 milhdes para gastos com meio ambiente custeadas com doagdes. Este é o valor que consta no PLOA de
2023.

e R$ 909 milhdes para gastos das Instituicdes Federais de ensino custeadas com recursos proprios, de doagdes
ou de convénios. Este é o valor que consta no PLOA de 2023.

Além de excluir despesas do teto de gastos, a PEC da Transicido permite a expansao do Programa Auxilio Brasil
(ou Bolsa Familia), sem a necessidade de compensacao e dispensado da vedacgdo relativa a Regra de Ouro (Inciso III do

28 Disponivel em: https://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento?dm=9205781&ts=1668632564221&disposition=inline

29 Em 2021, a receita corrente foi de R$ 1.986 bilhdes, mas a previsio atualizada foi de R$ 1.633 bilhdes. Assim, o excesso em relagio a previsio foi de
R$ 353 bilhdes. Aplicando o percentual proposto pela PEC da Transigdo (6,5%) sobre o excesso, chega-se aos R$ 23 bilhdes de limite.
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Caput do Art. 167 da Constituicdo). Na justificativa da PEC de Transicdo, consta que “o dispositivo viabilizara a
manutengdo do beneficio de R$ 600,00” e que “o artigo assegurara as condigdes para a concessdo de beneficio adicional
as familias que tenham criancas de até 6 anos”. Logo em seguida, o texto explicita que sdo necessarios R$ 70 bilhdes
adicionais ao previsto no PLOA para atendimento dessas demandas.

PEC da Transicdo aumenta em R$ 200,3 bilhées o rol de despesas excluidas do teto de gastos. A exclusio de R$
130,5 bilhdes do teto de gastos e a expansio do programa de transferéncia condicionada de renda no valor de R$ 69,8
bilhdes aumenta o volume de despesas nio sujeitas a regra do teto de gastos em R$ 200,3 bilhes para 2023. Importa
destacar que as despesas sujeitas ao teto de gastos, excluidas as transferéncias aos estados e municipios, seguiu a
despesa primaria total até 2018. A partir de 2019 a exclusdo de gastos adicionais da regra do teto desviou a trajetoria
dos gastos primarios totais da trajetoria proposta pelo limite maximo de gastos das despesas sujeitas a regra. O Grafico
19 mostra a trajetdria das despesas primarias totais (realizado até 2021 e cenario base da IFI a partir de 2022) e do
limite de gastos proposto pela regra fiscal. E possivel observar o descolamento das duas séries a partir de 2019, quando
comegaram a surgir novas exclusoes a regra fiscal.3?

GRAFICO 19. DESPESAS PRIMARIAS E LIMITE DE GASTOS (% DO PIB)
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Fonte: STN e IFI. Elaboragdo IFL.

Com PEC da Transi¢do, aumento potencial nas despesas primarias da Unido é de R$ 173,1 bilhdes para 2023.
Assim, além de abrir um espago no teto de gastos para 2023 no valor de R$ 103,3 bilhdes, a PEC da Transigido também
permite a expansdo de gastos com programa de transferéncia condicionada de renda estimado em R$ 69,8 bilhdes.
Somando estes dois itens, tem-se que as despesas primarias da Unido tém um potencial de aumento de R$ 173,1 bilhoes
em relacdo ao PLOA de 2023. No entanto, o atingimento desse potencial de expansao fiscal dependera do que o governo
fara com o espaco que serd aberto no teto de gastos.

A PEC da Transi¢dao nao explicita a destinacdo do espaco aberto no teto de gastos, mas informa que a mesma “se
destinara, exclusivamente, ao atendimento de solicitagdes da equipe de transi¢do”. Tem sido noticiada a inten¢do de
aumento do salario minimo, recomposicdo de dotacdes relativo ao Farmdacia Popular e Merenda Escolar, além de
retomada de obras paralisadas. Ao considerar esses itens, os valores ndo chegam ao espaco aberto no teto de gastos.

30 Em 2019 a EC 102 excluiu R$ 46,1 bilhdes referente a revisio do contrato de cessdo onerosa; 2020 os gastos com a pandemia de covid-19 ndo
estavam sujeitos a regra; 2021 a EC 109 excluiu gastos com programas sociais (Auxilio Emergencial) e outras despesas relativas a pandemia de covid-
19; 2022 a excegdo veio por meio das ECs 113 e 114; 2023 em diante a exclusdo decorre da PEC da Transigdo.
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Uma outra alternativa seria ampliar a flexibilidade do teto de gastos e ndo consumir todo o espago aberto na regra. Vale
lembrar que na ocasido da tramitagdo da PEC dos Precatdrios, que resultou nas ECs 113 e 114, todo o espaco aberto no
teto de gastos para 2022 foi utilizado ainda na tramitacdo do orgamento. Assim, durante a execu¢do or¢amentaria, o
governo precisou realizar diversos bloqueios afim de adequar o orcamento ao cumprimento do teto de gastos3l. A
flexibilizacdo faria com que o aumento das despesas para 2023 ficasse abaixo dos R$ 173,1 bilhdes, na perspectiva do
PLOA.

7

O cenario base da IFI supbe a flexibilizacido do teto de gastos, isto é as despesas primdarias somadas as
transferéncias aos entes subnacionais por reparticdo de receitas devem ficar R$ 79,0 bilhdes abaixo do gasto potencial
previsto no PLOA de 2023 ja considerando os efeitos da PEC da Transigao.

O cenario da IFI considera as seguintes hipoteses:

e Saldrio minimo de R$ 1.320 reais para 2023. Esse valor corresponde ao valor do salario minimo previsto no
PLOA de 2023 (R$ 1.300 reais) corrigido pelo crescimento econémico médio dos ultimos 5 anos. Para os anos
seguintes, o salario minimo cresce de acordo com o crescimento econémico médio dos ultimos 5 anos mais o
INPC do ano anterior. Os cenarios otimista e pessimista seguem a mesma regra, porém com premissas para PIB
e inflagdo distintos.

e Recomposicido dos gastos discricionarios. As despesas discricionarias foram de 2,3% do PIB na média entre
2008 e 2014. Com a crise econdomica e fiscal do periodo de 2014-2016, as despesas discriciondrias foram
reduzidas substancialmente, de modo que durante a vigéncia do teto de gastos e antes da pandemia de covid-
19, a média das despesas discricionarias se situaram em 1,8% do PIB e hoje encontra-se em 1,5% do PIB
(previsao para 2022. Nosso cendrio base supde uma recomposi¢ao para o nivel pré-pandemia, isto é, 1,8% do
PIB com expansdo sendo realizada de forma gradual e se estabilizando neste limite a partir de 2024. O cenario
pessimista assume a mesma trajetdria do cenario base, mas a hipdtese é de recomposi¢do compativel com o
periodo pré-crise 2014/16, ou seja, atinge 2,3% do PIB a partir de 2024. No cendrio otimista também h3a
recomposi¢io das discricionarias para 1,8%, mas sé atinge esse valor a partir de 2026.

e Em todos os cenarios ha aumento do programa de transferéncia condicionada de renda. A diferenca entre os
cendrios da IFI, consiste nas premissas macroecondmicas e nas hipdteses referente a quantidade de
beneficiarios/valor médio do beneficio. Nos cenarios base e otimista a despesa com esse programa em
percentual do PIB decresce ao longo do tempo dada a redugdo gradual de familias elegiveis ao programa. O
cendario pessimista supde que os gastos se mantem constante em propor¢ao do PIB, evidenciando a dificuldade
de reducdo da quantidade de familias necessitadas do beneficio devido um contexto macroeconémico mais
adverso.

e Reajuste de remuneracao dos servidores. Os cenarios da IFI supdem que havera reajuste para os servidores em
2023 nos moldes do que foi proposto para o judiciario, isto é, 18% parcelado em 4 tranches32. Além disso, ha
diferentes hipdteses para o crescimento vegetativo dessas despesas.33

Nos Relatérios de Acompanhamento Fiscal (RAF) n2 68 e n2 69, a IFI alertou para a incompatibilidade com as regras
fiscais da prorrogacdo dos estimulos concedidos em 2022 para 2023. Ao considerar a prorrogacao do adicional de
R$ 200 reais do Programa Auxilio Brasil e as desoneragdes temporarias para o setor de combustiveis, o deficit primario

31 A IFI explorou esse tema no RAF de outubro. Disponivel em:
https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream /handle/id/601316 /RAF69 OUT2022.pdf.

32 Ver: https://www.camara.leg.br/noticias/907921-projeto-preve-reajuste-de-18-em-subsidio-de-ministros-do-stf/

33 No cenario base o crescimento vegetativo é de 0,8% (média de 2010 a 2019), no pessimista 1,4% (média de 2010 a 2014) e no otimista 0,3%
(média de 2015 a 2019).
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poderia chegar a 1% do PIB. Na auséncia de prorrogacdo destes estimulos, o deficit seria de 0% do PIB. Nesta nova
edicdo do RAF atualizamos a projecdo incorporando no cendrio base a prorrogacdo desses estimulos sobre a demanda
agregada e adicionando outros que estdo em discussdo no momento, no ambito da PEC da Transi¢do. Com isso, as
despesas primarias chegariam, no cenario base, em 19,2% do PIB em 2023.

A incerteza em rela¢ao ao futuro das regras fiscais traz um risco adicional ao cenario de curto e médio prazos.
Excepcionalizar as despesas com Auxilio Brasil do teto de gastos, sem adequar a regra a nova estrutura de despesas da
Unido, pode elevar o nivel geral das despesas primarias até o final de 2031. A equipe de transicdo governamental
propds a exclusdo do Programa Auxilio Brasil, investimentos pagos com excesso de arrecadacdo, gastos com meio
ambiente e de instituicdes federais de ensino cuja fonte de recursos seja doacio, recursos proprios ou convénios (estas
duas ultimas fontes de receita apenas para as instituicées de ensino) do teto de gastos. Nesta hipdtese e supondo que o
teto de gastos ndo serd mais alterado apdés esta exclusio da base de calculo, como o teto exceto gastos
excepcionalizados pela PEC da Transicdo ndo contemplam adequac¢des na definicdo do limite, o espago aberto podera
ser utilizado para outras agdes. Neste contexto, discute-se a valorizagdo do saldrio minimo, recomposi¢do or¢amentaria
dos programas Merenda Escolar e Farmacia Popular.

O cenario de médio prazo para as despesas primarias pressupode crescimento das despesas primarias acima do
atual teto de gastos. O cenario de médio prazo para as despesas primarias da Unido pressupde que as despesas
primarias seguirdo seu curso natural de evolu¢do, sem que haja medidas restritivas em relacio as despesas primarias.
Como ha muita incerteza em relacdo ao arcabouco de regras fiscais, a op¢do atual se mostra adequada para explicar os
riscos fiscais associados a trajetdria da estrutura de despesas que vem sendo desenhada pelo governo (Grafico 20).

GRAFICO 20. DESPESA PRIMARIA DA UNIAO - DIFERENTES CENARIOS (EM % DO PIB)
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Fonte: STN e IFI. Elaboragdo IFI.

No cendrio base, a expectativa é de que o gasto chegue a 19,7% do PIB em 2031. Nos cendrios alternativos, a
despesa primaria varia basicamente em fun¢do dos parametros macroeconémicos, como inflagdo e PIB e de hipoteses
diferentes para investimentos e programa social de transferéncia condicionada de renda.

No cenario base, o resultado primario permanece deficitario durante todo o horizonte de projecao da IFI. A PEC
da Transicdo propde a expansdo de gastos permanentes, de modo que os impactos serdo sentidos ndo s6 no exercicio
de 2023. Com isso, o cenario prospectivo se mostra bastante desafiador. Nos cendrios base e pessimista, o resultado
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primario permaneceria deficitdrio durante todo o horizonte de projecdo e, no cendrio otimista, haveria superavit
primadrio a partir de 2024. Neste cendrio, a relacdo divida/PIB cairia para 65,5% do PIB em 2031.

Este cenario evidencia a necessidade de discutir ampliacdo de gastos alinhada as fontes de financiamento. Nestes
cenarios de expansdo fiscal, o primario do governo ndo é compativel com uma trajetdria sustentavel para a divida
publica.

O Gréfico 21 compara as curvas de resultado primario do governo central nos trés cendrios atuais: base, otimista e
pessimista, em percentual do PIB.

GRAFICO 21. RESULTADO PRIMARIO - CENARIOS DA IFI (% DO PIB)

e PeSSiMiSta e Otimista e B3ase

0,0

22,0 |

-4,0

-6,0

-8,0

-10,0 A

-12,0 -
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Fonte: STN e IFl. Elaboragdo IFI.

3. CENARIOS PARA A DiVIDA PUBLICA

Apresentam-se a seguir os cendrios atualizados para a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) no horizonte de 2022 a
2031, considerando as proje¢des apresentadas nas se¢des anteriores para as variaveis macroecondémicas e fiscais.

De acordo com o Banco Central, a DBGG em proporg¢do do PIB mostra tendéncia de queda ao longo de 2022. Até
setembro, a reducio foi determinada pelo aumento do PIB nominal (-0,7 p.p. do PIB) e pelos resgates liquidos de divida
(-0,4 p.p. do PIB). As novas projec¢des da IFI indicam que a trajetéria de queda continuara no ultimo trimestre de 2022.

A reducdo na relagdo divida/PIB em 2022 devera ser revertida em 2023 em razdo da piora prevista para o resultado
primario do governo central, que passaria de um superavit de 0,8% do PIB em 2022 para um deficit de 0,9% do PIB no
préximo ano.

A auséncia de um arcabouco que limite efetivamente as despesas podera produzir deficits primarios até o fim do
horizonte de projecdo, o que elevaria a DBGG a um nivel proximo a 100% do PIB. Em um cendrio como esse, o risco
fiscal aumentaria e se traduziria, por exemplo, em aumento do custo de rolagem da divida ao longo do tempo, além do
aprofundamento da perda de credibilidade da politica fiscal.

As modificacdes introduzidas no teto de gastos e as despesas que eventualmente sejam excluidas da regra a partir de
2023 reforcam a necessidade da discussdo de um novo regime fiscal. O desafio sera o de retomar um arcabouco fiscal
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crivel e que possibilite estabilizar a relacdo divida/PIB e, em um segundo momento, fazé-la convergir para niveis mais
proximos de outras economias emergentes.

3.1 Evolugdo recente dos juros e da divida

Relagao divida bruta sobre PIB assumiu trajetdria declinante em 2021 e 2022. O Grafico 22 apresenta a evolugio
da divida/PIB desde janeiro de 2020. Como se V&, houve uma reducio do endividamento a partir de fevereiro de 2021

e, em setembro de 2022, a DBGG alcan¢ou 77,1% do PIB, recuperando o patamar de margo de 2020. Até o fim de 2022,
como sera apresentado adiante neste texto, a DBGG deve cair ao nivel de 76,6% do PIB.

GRAFICO 22. EVOLUGAO DA DBGG EM PROPORGAO DO PIB
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI

Taxa implicita de juros da divida se estabilizou em 10,5% a.a. A diminui¢do da relagdo divida/PIB, ocasionada por
periodo de inflacdo elevada, com efeitos sobre o PIB nominal, é temporaria. Isso ocorre porque, em um segundo
momento, o aumento dos juros para conter a alta dos pregos, pelo Banco Central, afeta o custo médio da divida e
encarece a emissdo de novos titulos. Esse movimento pode ser observado entre o inicio de 2021 até o terceiro trimestre

de 2022, quando a taxa implicita da DBGG comegou a se estabilizar em um nivel relativamente mais elevado (Grafico
23).
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GRAFICO 23. TAXA IMPLICITA DA DBGG ACUMULADA EM 12 MESES jul/22:
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

0 aumento da taxa implicita acumulada em 12 meses, de 5,7% a.a. em fevereiro de 2021 para 10,5% a.a. em setembro
de 2022, produziu efeitos sobre a conta de juros do setor publico, o que pode afetar a dindmica da divida, especialmente
se ocorrer reversao do resultado primdrio do setor publico consolidado. Como sera apresentado adiante, a situagdo de
crescimento da despesa primaria da Unido, na auséncia de uma regra efetiva para os gastos primarios, vai produzir

deficits primarios do governo central e do setor publico nos anos a frente, o que, por sua vez, potencializa os efeitos
sobre a dindmica da divida publica.

Aumentos da Selic e piora em operacoes de swap cambial levaram a despesa de juros a 6,3% do PIB em 12
meses. A titulo de ilustracdo, na comparagcdo em 12 meses, o pagamento liquido de juros do setor publico passou de
R$ 284,2 bilhdes (3,5% do PIB) em junho de 2021 para R$ 592,0 bilhdes (6,3% do PIB) em setembro deste ano. De
acordo com o Banco Central, além do aumento na taxa Selic, o crescimento da despesa de juros do setor publico nos

ultimos meses ocorreu em fungdo da piora nas operagdes de swap cambial (perda de R$ 24,7 bilhdes em setembro de
2022 e de R$ 16,8 bilhdes em setembro de 2021).

O aumento da despesa de juros anula parte dos ganhos com o superavit primario do setor publico, em boa medida

explicados pelo desempenho das receitas em todos os niveis de governo, o que, por sua vez, foi influenciado pela
inflacdo e pelas commodities.

Resultado primario dos entes subnacionais comec¢ou a diminuir a partir da metade do ano. A dinidmica dos
resultados dos estados e municipios reflete também a alta da arrecadagdo tributaria, influenciada, como dito, pela
inflacao. Dados do Banco Central referentes ao resultado primario dos estados e municipios indicam superavit primario
de R$91,1 bilhdes no acumulado de nove meses em 2022. Em 12 meses até setembro, o superavit alcangou
R$ 96,7 bilhdes (1,0% do PIB), ante R$ 106,8 bilhdes (1,1% do PIB) no acumulado em 12 meses até agosto. Nessa base
de comparacio, o resultado primario dos entes subnacionais comegou a piorar a partir de junho, impactado pelas
reducdes nas aliquotas de ICMS sobre alguns servigos (telecomunicag¢des, combustiveis e energia elétrica) decorrentes
das Leis Complementares n2 192 e n2 194. O efeito combinado da recomposi¢do de vencimentos do funcionalismo e da

perda permanente de arrecadacdo de ICMS configura um risco para as contas dos entes subnacionais nos préximos
anos.
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A Tabela 14, ao final da secdo, apresenta as proje¢des para o resultado nominal do setor publico consolidado. Isto é,
além do resultado primario do governo central, ja discutido na secdo anterior, consideram-se as trajetorias para os
estados, municipios e empresas estatais e os pagamentos de juros.

3.2 Projegdes

Na revisdo de cenarios apresentada em maio de 2022, a IFI projetava a divida bruta a 78,9% do PIB em 2022. Agora, a
IFI passou a projetar o indicador a 76,6% do PIB em dezembro. Contribuiram para essa revisdo o crescimento do PIB
nominal bem acima da divida, assim como o superavit primario do setor publico ao longo de 2022 (Gréafico 24).

Deficits primarios e menor crescimento do PIB fardo a divida bruta subir nos préximos anos. O acréscimo
projetado para a DBGG em proporc¢do do PIB a partir de 2023 é explicado, em grande medida, pela reversao, ja no
préximo ano, do superavit primario do setor publico, assim como pelo menor crescimento esperado do PIB nominal nos
proximos anos (média de 5,9% entre 2024 e 2031). Os deficits primarios projetados para o setor publico consolidado
decorrem do forte crescimento das despesas primdarias na auséncia de medidas compensatdrias e de um arcabouco
fiscal claro.

Pagamento de precatorios a partir de 2027 representara piora adicional para a trajetoria da divida. Vale
mencionar ainda a introdu¢do de um limite para despesas com precatérios na Constituicdo, em 2021, que alivia a
execucdo orcamentdria no curto prazo, favorecendo o resultado primario do governo central até 2026. A regra
constitucional prevé, no entanto, que o passivo acumulado seja quitado integralmente em 2027, o que produzira piora
adicional no resultado primario do governo central (e do setor publico, por conseguinte).

GRAFICO 24. PROJEGOES DA IFI PARA A DBGG EM MOMENTOS SELECIONADOS (2022-2031) - %
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

O retorno dos pagamentos de precatdrios em 2027 influencia a trajetdria da DBGG a partir daquele ano, gerando um
salto de 3,2 p.p. na DBGG no cenario base, que subira de 84,3% do PIB em 2026 para 87,5% do PIB em 2027.

Para 2023, nos cenarios otimista e pessimista a IFI estima a relacdo divida/PIB em 78,2% e 81,2%, nesta ordem. O
cenario base prevé que a DBGG alcance o nivel de 95,3% do PIB em 2031, enquanto no otimista e no pessimista, a
divida alcancaria, respectivamente, 65,5% e 147,6%.

Aumento das despesas e da divida podem comprometer a confianca na sustentabilidade das contas publicas.
Ainda em relagido a trajetéria da DBGG como proporg¢io do PIB no horizonte de 2022 a 2031, a perspectiva é de
elevacdo, considerando os parametros macroeconémicos apresentados na primeira secdo, e dada a tendéncia
considerada de resultados primarios do setor publico. Essa trajetéria da DBGG evidencia os riscos embutidos em um
contexto de crescimento da despesa primaria na auséncia da limitagio representada pelo teto de gastos. E importante
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observar riscos adicionais que possam comprometer o crescimento projetado para a economia e a confianca na
sustentabilidade das contas publicas.

O Grafico 25 consolida as trajetorias esperadas nos trés cenarios da IFI.

GRAFICO 25. PROJEGOES DA IFI PARA A DBGG NOS DIFERENTES CENARIOS - % DO PIB
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFL

A Tabela 11 mostra os valores médios das principais premissas da divida no periodo de 2022 a 2031. A Tabela 12, por
sua vez, traz as projecoes para a DBGG em percentual do PIB nos trés cenarios de médio prazo da IFI.

TABELA 11. PRINCIPAIS PREMISSAS MACROECONOMICAS E FISCAIS PARA OS CENARIOS DE DiVIDA POR DATA DE REVISAO
DE CENARIOS — MEDIAS DE 2022 A 2031

Cenario base

nov/19 nov/20 fev/21 mai/21 jun/21 out/21 dez/21 mai/22 @ nov/22

Resultado primério (RS bilhdes) 63,2 -135,8 -85,2 -51,7 37,4 0,4 34,2 45,1 -112,4
PIB nominal (RS bilhdes) 11.238 10.569 10.865 11.145 11.604 11.997 12.200 12.852 12.827
Crescimento real do PIB (%) 2,3% 2,4% 2,3% 2,3% 2,3% 2,2% 2,0% 1,9% 1,9%
Taxa real de juros (%) 3,0% 2,7% 3,1% 3,2% 3,2% 3,4% 3,6% 4,1% 4,6%

Cenario otimista

nov/19 nov/20 fev/21 maif21 @ jun/21 out/21 dez/21 mai/22 nov/22

Resultado primério (RS bilhdes) 236,2 46,89 150,4 124,5 181,4 140,6 168,83 269,4 125,4
PIB nominal (RS bilhdes) 11.856 11.289 11.428 11.747  12.313  12.533  12.702 13.413 13.280
Crescimento real do PIB (%) 3,4% 3,5% 3,4% 3,5% 3,5% 3,3% 3,1% 2,8% 2,8%
Taxa real de juros (%) 2,2% 2,2% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,7% 3,3% 4,0%

Cenario pessimista

nov/19 nov/20 fev/21 maif21 @ jun/21 out/21 dez/21 mai/22 nov/22

Resultado primério (RS bilhdes) 43,03 -305,2 -300,6 -252,2 -83,5 -135,4 -242 -336,2 -452,7
PIB nominal (RS bilhdes) 11.519 10.521  10.744 11.170 11549 12.099 12.171 13.110 13.183
Crescimento real do PIB (%) 1,2% 1,4% 1,3% 1,3% 1,3% 1,2% 1,1% 1,0% 1,1%
Taxa real de juros (%) 4,6% 4,8% 4,6% 4,7% 4,7% 5,2% 5,0% 5,4% 5,9%

** Nas revisées de nov/19 a dez/21, a média considera o periodo de 2022 a 2030. A partir de mai/22, a média passou a considerar o término do horizonte
de projegdo em 2031. Fonte: IFL
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TABELA 12. PROJECOES PARA A DBGG EM % DO PIB ATE 2031 — RAF DE MAI/22 E ATUAL

2017 73,7% 73,7% 73,7% 73,7% 73,7% 73,7%
2018 75,3% 75,3% 75,3% 75,3% 75,3% 75,3%
2019 74,4% 74,4% 74,4% 74,4% 74,4% 74,4%
2020 88,6% 88,6% 88,6% 88,6% 88,6% 88,6%
2021 80,3% 80,3% 80,3% 80,3% 80,3% 80,3%
2022 78,9% 76,6% 78,0% 76,5% 80,4% 76,7%
2023 80,6% 79,5% 78,3% 78,2% 84,3% 81,2%
2024 81,3% 81,2% 77,0% 77,2% 88,1% 87,2%
2025 81,4% 82,7% 74,8% 76,1% 92,0% 94,4%
2026 81,3% 84,3% 72,1% 74,7% 96,4% 101,1%
2027 82,6% 87,5% 69,9% 73,6% 103,5% 110,6%
2028 82,5% 89,4% 66,5% 71,8% 109,2% 118,9%
2029 82,1% 91,3% 62,8% 69,8% 115,3% 127,7%
2030 81,5% 93,2% 58,7% 67,7% 121,8% 137,3%
2031 80,9% 95,3% 54,5% 65,5% 128,6% 147,6%

Fonte: IFI

Superavits primarios dos entes subnacionais e do governo central motivaram revisio na projecao da divida de
deste ano. A atual projecio da divida/PIB para 2022 no cenario base é afetada pelo superavit primario do setor ptblico
consolidado. A projecdo de R$ 71,5 bilhdes de maio foi revisada para R$ 142,3 bilhdes agora em razio, principalmente,
do resultado primario dos governos regionais, para o qual a IFI estima R$ 68,2 bilhGes neste ano, e do superavit do
governo central, previsto para alcangar R$ 7,1 bilhdes em 2022.

A Tabela 13 apresenta um exercicio realizado pela IFI para ilustrar o resultado primario requerido para estabilizar a
DBGG como proporg¢do do PIB no nivel de 76,6%, proje¢do para o indicador, no cenario base, no fim de 2022.

TABELA 13. RESULTADO PRIMARIO REQUERIDO PARA ESTABILIZAR A DiVIDA BRUTA EM 76,6% DO PIB
DBGG em t
76,6%

Fonte: Elaboragdo IFI

Maior crescimento da economia reduz o esfor¢co do governo para estabilizar a divida como proporc¢io do PIB.
Por exemplo, com taxa implicita de juros da divida bruta em 3,9% a.a. (projecdo média da IFI para o periodo de 2023 a
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2031, no cendrio base) e crescimento do PIB de 1,9% (projecdao média entre 2023 e 2031 no cendrio base), o superavit
primario requerido para estabilizar a DBGG em 76,6% do PIB é de 1,5%, 2,5 p.p. do PIB acima do deficit médio de 1%
do PIB projetado pela IFI para o periodo.

A Tabela 13 indica que, quanto maior a taxa de juros, maior o primario requerido para estabilizar a divida. Por outro
lado, maior crescimento econémico diminui os valores do resultado primario necessario para isso. Na hipotese de juros
reais em 2,0% a.a. e de crescimento do PIB de 4,4%, até mesmo um deficit primario de 1,7% do PIB estabilizaria a
divida bruta no nivel projetado pela IFI para dezembro de 2022 (76,6% do PIB).

Despesa de juros dificulta a reducdo do deficit nominal no horizonte de projecao. Por fim, a Tabela 14 apresenta
as proje¢des para os resultados primario e nominal, além da despesa de juros nos trés cenarios de referéncia. As
projec¢des indicam a persisténcia de deficits nominais expressivos em razdo da despesa de juros relativamente elevada.
Apenas no cendrio otimista, em que o setor publico alcan¢a superavits primarios de 2024 em diante, o resultado
nominal assume tendéncia declinante, ainda que deficitario.

TABELA 14. RESULTADO NOMINAL DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO (% DO PIB)

Resultado | Resultado Resultado | Resultado Resultado | Resultado
nominal primario nominal primario nominal primario
2018 -7,0% -1,5% 5,4% -7,0% -1,5% 5,4% -7,0% -1,5% 5,4%
2019 -5,8% -0,8% 5,0% -5,8% -0,8% 5,0% -5,8% -0,8% 5,0%
2020 -13,6% -9,4% 4,2% -13,6% -9,4% 4,2% -13,6% -9,4% 4,2%
2021 -4,4% 0,7% 5,2% -4,4% 0,7% 5,2% -4,4% 0,7% 5,2%
2022 -4,6% 1,5% 6,1% -4,6% 1,5% 6,1% -4,7% 1,4% 6,1%
2023 -6,8% -0,9% 5,9% -5,4% -0,3% 5,1% -8,7% -1,7% 6,9%
2024 -6,5% -0,9% 5,6% -4,2% 0,8% 5,1% -11,4% -2,6% 8,8%
2025 -6,1% -0,8% 5,4% -3,8% 0,9% 4,7% -12,9% -3,3% 9,6%
2026 -6,2% -0,8% 5,5% -3,4% 0,9% 4,3% -12,6% -3,5% 9,0%
2027 -7,9% -2,3% 5,7% -3,7% 0,5% 4,2% -16,1% -6,3% 9,8%
2028 -6,7% -0,9% 5,8% -2,8% 1,3% 4,1% -15,2% -4,6% 10,6%
2029 -6,8% -0,9% 5,9% -2,5% 1,4% 4,0% -16,3% -4,9% 11,4%
2030 -7,0% -0,9% 6,1% -2,4% 1,5% 3,9% -17,6% -5,3% 12,2%
2031 -7,1% -0,9% 6,2% -2,2% 1,6% 3,8% -18,8% -5,7% 13,2%
Fonte: IFI.

3.3 Cenarios estocasticos para a divida

A probabilidade de a DBGG superar 90% do PIB até 2026 é de 22%. Nesta edi¢do do RAF, em complemento aos
trés cenarios deterministicos (base, otimista e pessimista), simulamos 1.500 cenarios estocasticos3* para a DBGG, e os
combinamos ao nosso cenario base, através de metodologia inspirada em trabalhos da Comissdo Europeia3®, do FMI3¢ e

34 Isto é, cendrios que possuem componentes aleatdrios para representar eventos econémicos incertos.

35 Berti, Katia (2013). Stochastic public debt projections using the historical variance-covariance matrix approach for EU countries. Economic papers, n.
480, p. 1-25, 2013. Disponivel em: https://ec.europa.eu/economy finance/publications/economic paper/2013/ecp480 en.htm.
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do Office for Budget Responsibility3” (OBR, a IFI do Reino Unido). Os cenarios estocasticos viabilizam a estimacdo de
probabilidades relativas a trajetéria da divida publica nos préximos anos. Dadas as hipdteses contidas no nosso cendario
base, a probabilidade de a DBGG cruzar o limiar de 90% do PIB até 2026 foi estimada em 22%.

Importante notar que os cendrios estocasticos nido sdo diretamente comparaveis aos outros dois cenarios
deterministicos (otimista e pessimista), pois se baseiam em hipodteses diferentes. Para a construcdo dos cenarios
deterministicos, utilizamos hipéteses de que eventos econémicos bem definidos, e ndo necessariamente ocorridos no
passado, ocorrerdo no futuro. Assim, ao contrario dos cendrios estocasticos, eles incorporam avalia¢des qualitativas
indispensaveis sobre eventos fiscais relevantes que a IFI vislumbra como possiveis para os préximos anos.

A construgio dos cendrios estocasticos, por sua vez, é feita a partir do sorteio sucessivo de desvios aleatérios do cenario
base. Esses desvios sdo sorteados de uma amostra de desvios historicos dos determinantes da divida. HA também uma
diferenca de finalidade entre as abordagens: os cendrios deterministicos buscam evidenciar a trajetéria da DBGG no
caso de uma sequéncia de eventos econdmicos alternativos, porém conhecidos e bem definidos, concretizar-se; os
cenarios estocasticos buscam comunicar a incerteza sobre a trajetdria futura da DBGG.

No Grafico 26, os percentuais no eixo esquerdo indicam o percentual que a DBGG representa do PIB. Os percentuais ao
final das curvas, a direita, indicam qual percentil, das 1.500 trajetdrias simuladas, a curva tracejada representa. Por
exemplo, 80% das trajetérias simuladas?® situam-se abaixo da curva com rétulo “Percentil 80%”. Em outras palavras,
20% das trajetorias situam-se acima desta curva, que indica a posi¢do do percentil 80%, da distribuicdo da DBGG, em
cada ano. Em 2026, o percentil sera praticamente igual a 90% do PIB.

O Grafico 26 também sugere que é pouco provavel que a DBGG prossiga em trajetdria de queda nos préximos anos, pois
praticamente todas as curvas de percentil apontam para uma retomada do crescimento do endividamento em
proporc¢ao do PIB. Em particular, a probabilidade de que a divida bruta em 2026 seja superior ao patamar do fim de
2022 foi estimada em 86,3%.

36 di Giovanni, . e Gardner, E. H. (2008). A Simple Stochastic Approach to Debt Sustainability Applied to Lebanon. IMF Working Paper No. 2008/097.
Disponivel em: https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/A-Simple-Stochastic-Approach-to-Debt-Sustainability-Applied-to-
Lebanon-21891.

37 Steel, Daniel (2021). Evaluating forecast uncertainty with stochastic simulations. OBR Working Paper No. 17. December 2021. Disponivel em:

https://obr.uk/docs/dlm_uploads/working paper nol17 uncertainty.pdf.

38 Para facilitar a visualizacdo dos elementos essenciais, as 1.500 trajetdrias ndo foram incluidas no grafico.
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GRAFICO 26. CENARIO BASE E PERCENTIS DE CENARIOS ESTOCASTICOS PARA A DBGG (% DO PIB)
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Elaboragdo: IFL.

A TFI publicard em breve uma nota técnica com maiores detalhes da metodologia. A seguir, apresentamos uma
explicagdo sucinta sobre o procedimento.

Todos os cendrios estocasticos foram gerados através da equacido de evolugdo da divida publica.3? A diferenga entre
eles é que foram aplicados choques tempordrios hipotéticos diferentes sobre as variaveis determinantes da divida: taxa
real de juros implicita na DBGG, crescimento real do PIB e resultado primario.

Para gerar os choques hipotéticos, adotamos o procedimento de Berti (2013), em que os choques sdo sorteados de
forma a reproduzir a volatilidade e a correlagdo histérica entre as variaveis. Para evitar que os anos atipicos de
pandemia distorcessem os resultados, restringimos o sorteio de choques aos anos anteriores a 2020.

Na simulagdo, ndo aplicamos choques diretamente sobre a DBGG. Ela foi calculada exclusivamente a partir da equacido
de evolugdo da divida. Entretanto, os choques aplicados aos determinantes da divida acabam, como esperado,
impactando a trajetéria da DBGG indiretamente, permitindo que se torne clara a influéncia da volatilidade dos
determinantes sobre a volatilidade da divida.

39 A equagdo é dada por: d; = ;:—n d¢_1 —TD¢, onde d, é a DBGG em percentual do PIB; 7, é a taxa real de juros implicita na DBGG; g, é a taxa de

gt
crescimento real do PIB; e rp, é o resultado primario em percentual do PIB. As variaveis devem ser interpretadas como os valores vigentes “ao final

do ano t” (ou t — 1, conforme o subscrito da variavel).

a4



f ¢ Instituicao Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
|ndependente NOVEMBRO DE 2022

Baseando-nos na metodologia do OBR, o Grafico 26 foi construido de forma que o cendrio base fosse exatamente igual a
mediana (percentil 50%) em cada um dos anos futuros (2022 a 2026). Assim, existe 50% de chance de a DBGG estar
abaixo do cenario base, e 50% de chance de estar acima. Tal procedimento confere grande peso, propositadamente, ao
cenario base deterministico.

As trajetérias simuladas terminam em 2026, ao contrario de 2031, que é o ano de referéncia das demais simulagoes
deste relatério. A explicagdo para restringirmos a simulacdo a um horizonte de cinco anos é que os cendrios
estocasticos deixam de ser realistas em horizontes mais longos, conforme indicado por Berti (2013). Em outras
palavras, o intervalo de possibilidades se torna extenso a ponto de perder utilidade analitica
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Tabelas fiscais

TABELA 15. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO BASE (% DO PIB)

Receita Bruta 22,3 24,0 22,5 23,1 23,3 23,3 23,3 23,3 23,3 23,2 23,1
Transferéncias por reparti¢ao de receita a E&M 4,1 4,7 4,2 4,2 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 43
Receita Liquida 18,2 19,3 18,3 18,9 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 18,9 18,8
Despesa Primaria 18,6 18,6 19,2 19,8 19,7 19,7 21,4 19,9 19,8 19,8 19,7
Obrigatdrias 17,2 17,1 17,7 18,0 18,0 17,9 19,6 18,2 18,0 18,0 17,9
Beneficios previdenciarios 8,2 8,1 8,5 8,8 8,9 8,9 9,7 9,1 9,1 9,1 9,1
Pessoal e encargos sociais 3,8 3,5 3,4 3,4 3,3 3,3 3,5 3,2 3,1 3,1 3,0
Abono e Seguro desemprego 0,5 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 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 0,9 1,0 1,0 1,0 1,2 1,2 1,2 1,3 1,4
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 0,4 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 Subveng&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 3,1 3,2 3,2 3,1 3,0 2,9 2,9 2,7 2,7 2,6
sem Controle de Fluxo 1,5 0,8 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1
com Controle de Fluxo 1,7 2,2 3,0 3,0 2,9 2,8 2,8 2,7 2,6 2,5 2,5
dos quais Bolsa Familia / Auxilio Brasil 0,3 0,9 1,7 1,7 1,6 1,6 1,5 1,5 1,5 1,4 1,4
Discricionarias do Poder Executivo 1,4 1,5 1,5 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Resultado Primario -0,4 0,8 -0,9 -0,9 -0,8 -0,7 -2,3 -0,9 -0,8 -0,9 -0,9
Memao:
Gastos com a Covid-19 1,7 0,2 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 9.741,1 10.323,3 10.975,9 11.641,9 12.327,3 13.048,9 13.807,8 14.608,1 15.453,0 16.341,3
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TABELA 16. PROJEGCOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO OTIMISTA (% DO PIB)

Receita Bruta 22,3 24,0 22,6 23,6 23,5 23,4 23,4 23,4 23,3 23,2 23,1
Transferéncias por reparti¢ao de receita a E&M 4,1 4,7 4,2 4,2 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 43
Receita Liquida 18,2 19,3 18,4 19,4 19,2 19,1 19,2 19,2 19,0 18,9 18,8
Despesa Primaria 18,6 18,6 18,8 18,7 18,4 18,3 18,8 17,9 17,7 17,5 17,2
Obrigatdrias 17,2 17,1 17,4 17,2 16,7 16,6 17,0 16,2 15,9 15,7 15,5
Beneficios previdenciarios 8,2 8,1 8,3 8,2 8,1 8,0 8,4 8,0 8,0 8,0 7,9
Pessoal e encargos sociais 3,8 3,5 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 0,7 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 0,9 0,9 1,0 1,0 1,1 1,1 1,2 1,2 1,3
Compensac¢do 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 0,4 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 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Sentengas judiciais e precatdrios (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 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
Demais obrigatdrias 3,1 3,1 3,2 3,1 2,9 2,8 2,6 2,5 2,3 2,3 2,1
sem Controle de Fluxo 1,5 0,8 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1
com Controle de Fluxo 1,7 2,2 3,0 2,9 2,7 2,6 2,5 2,3 2,2 2,1 2,0
dos quais Bolsa Familia / Auxilio Brasil 0,3 0,9 1,7 1,6 1,5 1,4 1,3 1,2 1,1 1,1 1,0
Discricionarias do Poder Executivo 1,4 1,5 1,4 1,5 1,7 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Resultado Primario -0,4 0,8 -0,3 0,7 0,8 0,8 0,4 1,2 1,4 1,4 1,5
Memao:
Gastos com a Covid-19 1,7 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PIB nominal (R$ bilhdes) 8.679,5 9.752,7 10.3250 11.056,9 11.8149 12.612,6 13.469,1 14.387,6 15.374,7 16.436,4  17.571,4
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TABELA 17. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO PESSIMISTA (% DO PIB)

Receita Bruta 22,3 24,0 22,0 22,1 21,8 21,8 21,6 21,5 21,2 21,0 20,8
Transferéncias por reparti¢ao de receita a E&M 4,1 4,6 4,2 4,1 4,2 4,1 4,1 4,0 4,0 4,0 3,9
Receita Liquida 18,2 19,3 17,8 18,0 17,7 17,7 17,5 17,4 17,2 17,0 16,9
Despesa Primaria 18,6 18,6 19,4 20,1 20,2 20,5 23,2 21,3 21,4 21,7 21,8
Obrigatdrias 17,2 17,1 17,6 17,8 18,0 18,2 20,9 19,0 19,2 19,4 19,5
Beneficios previdenciarios 8,2 8,1 8,5 8,6 8,7 8,8 10,1 9,3 9,4 9,5 9,6
Pessoal e encargos sociais 3,8 3,5 3,4 3,4 3,4 3,5 4,0 3,7 3,7 3,8 3,8
Abono e Seguro desemprego 0,5 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 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 0,9 0,9 1,0 1,0 1,2 1,2 1,2 1,3 1,4
Compensac¢do 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 0,4 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 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
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 Subveng&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 3,1 3,2 3,2 3,1 3,1 3,1 3,1 3,0 3,0 3,0
sem Controle de Fluxo 1,5 0,8 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1
com Controle de Fluxo 1,7 2,2 3,0 3,0 3,0 3,0 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9
dos quais Bolsa Familia / Auxilio Brasil 0,3 0,9 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Discricionarias do Poder Executivo 1,4 1,5 1,8 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
Resultado Primario -0,4 0,7 -1,5 -2,1 -2,6 -2,8 -5,6 -3,9 -4,2 -4,6 -4,9
Memao:
Gastos com a Covid-19 1,7 0,2 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 9.737,3 10.351,6 11.072,5 11.807,8 12.577,2 13.398,5 14.272,9 15.202,3 16.182,8  17.224,2
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Projegdes da IFI

CURTO PRAZO

Projeces da IFI
v

PIB — crescimento real (% a.a.) 2,61 2,60 0,59 0,89 A
PIB — nominal (RS bilhdes) 9.751,56 9.741,05 v 10.339,82  10.323,26 v
IPCA —acum. (% no ano) 5,78 5,58 v 4,78 4,56 v
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) 5,21 5,10 v 5,21 5,17 v
Ocupagdo - crescimento (%) 7,30 7,60 A 0,28 0,44 A
Massa salarial - crescimento (%) 4,62 5,45 A 0,59 0,89 A
Selic — fim de periodo (% a.a.) 13,75 13,75 = 11,00 11,50 A
Juros reais ex-ante (% a.a.) 6,53 7,03 A 4,78 5,50 A
Resultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do PIB) 1,12 1,46 A -0,04 -0,94 v
dos quais Governo Central 0,52 0,76 A -0,04 -0,94 v
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 6,17 6,07 v 5,59 5,85 A
Resultado Nominal (% do PIB) -5,05 -4,61 A -5,63 -6,79 v
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 77,33 76,60 v 79,19 79,49 A
MEDIO PRAZO
Projecoes
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
PIB — crescimento real (% a.a.) 462 2,60 0,89 1,70 2,13 2,10 2,06 2,03 2,01 2,00 1,96
PIB — nominal (RS bilhdes) 8.679 9.741 10.323 10.976 11.642 12.327 13.049 13.808 14.608 15.453 16.341
IPCA —acum. (% no ano) 10,06 5,58 4,56 3,44 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) 558 5,10 5,17 5,23 5,27 5,30 5,34 5,38 5,41 5,45 5,49
Ocupagdo - crescimento (%) 4,99 7,60 0,44 0,85 1,07 1,05 1,03 1,01 1,00 1,00 0,98
Massa salarial - crescimento (%) -2,38 5,45 0,89 1,70 2,13 2,10 2,06 2,03 2,01 2,00 1,96
Selic — fim de periodo (% a.a.) 9,25 13,75 11,50 8,50 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00
Juros reais ex-ante (% a.a.) 6,39 7,03 5,50 4,19 4,05 3,97 3,93 3,91 3,90 3,89 3,89
Resultado Primario do Setor Publico Consolidado (% doPIB) 0,75 146 -094 -0,87 -0,76 -0,75 -229 -091 -0,8 -0,89 -0,93
dos quais Governo Central -0,41 0,76 -0,94 -0,87 -0,76 -0,74 -2,33 -0,89 -0,83 -0,86 -0,89
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 517 6,07 5,85 5,61 5,39 5,49 5,65 5,82 5,94 6,07 6,20
Resultado Nominal (% do PIB) -4,42 -461 -6,79 -648 -615 -625 -794 -673 -680 -69 -7,13
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 80,3 76,6 79,5 81,2 82,7 84,3 87,5 89,4 91,3 93,2 95,3
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