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e Projecdo de crescimento do PIB em 2022
é ajustada de 2,6% para 3,0%, desacele-
rando para 0,9% em 2023.

e Receita primadria recorrente subiu 1,5 p.p.
do PIB entre janeiro e novembro.

e Superavit primario do governo central
acumulado entre janeiro e novembro foi
de R$ 50,8 bilhoes.

e Em 12 meses, despesa de juros do setor
publico recuou para 5,9% do PIB em
outubro.

 Taxas de emissdes em oferta publica da
DPMFi subiram nos dois ultimos meses.

e Custo médio do estoque da DPMFi caiu
pelo terceiro més consecutivo em outubro.

e Divida bruta recuou para 75,0% do PIB
em outubro.

* Novos bloqueios no orgcamento pdem em
risco execugdo no restante do ano.

» Propostas de alteragdo no arcabouco de
regras fiscais convergem em diversos
pontos, alguns abarcados pela PEC da
Transicao.
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Carta de Apresentacao

PEC da Transicdo aprovada pelo Senado ndao melhora o médio prazo

O Relatdrio de Acompanhamento Fiscal (RAF) é a andlise mensal de conjuntura da IFI e atende as finalidades previstas no art. 12 da
Resolucdo do Senado n? 42, de 2016. Por meio do RAF, a IFI veicula suas proje¢des para as principais variaveis macroeconémicas e
fiscais da economia brasileira.

Na edicdo passada do RAF, em novembro, a IFI tragou cendrios fiscais de médio prazo com base na minuta da PEC da Transi¢do que
havia sido apresentada pelo governo eleito. Naquela versao, propunha-se retirar do teto de gastos as despesas com o Auxilio Brasil e
investimentos (até um certo limite), além de outras rubricas menores.

0 impacto fiscal da minuta da PEC da Transi¢do poderia chegar a R$ 173,1 bilhdes apenas em 2023, mas nosso cendrio base era mais
benevolente: assumia o aumento do Auxilio Brasil e uma regra de reajuste real do salario minimo, mas considerava um aumento
gradual e limitado do gasto discriciondrio. Ainda assim, o resultado seriam déficits primarios persistentes e divida bruta de 95,3% do
PIB em 2031.

A PEC da Transi¢do aprovada pelo Senado é melhor que a anterior, principalmente porque mantém a maior parte das despesas
primarias sob o teto, mas pouco altera o cendrio fiscal da IFI. Isso porque: (i) o espago para ampliacio de gastos continua elevado, R$
169,1 bilhdes; (ii) a maior parte dele deve ser destinada a gastos que ndo se limitardo a 2023, como o aumento do Auxilio Brasil e a
recomposicdo de programas or¢amentarios; e (iii) a medida viabiliza a implementa¢do de compromissos de campanha, mas ndo
mostra como isso se relaciona com a sustentabilidade das contas no médio prazo.

O contexto deveria impor cautela. Os efeitos restritivos da politica monetaria e a moderagdo do crescimento da economia global
continuam indicando desaceleracdo da economia doméstica em 2023 (projecdo mantida em 0,9%). Combinados com inflacdo mais
baixa, impedirdo a manutengdo do ritmo de crescimento da arrecadacgdo e o governo central - que deve encerrar 2022 com superavit
primario de 0,7% do PIB (R$ 68,6 bilhdes) - voltara a registrar deficit no ano que vem, da ordem de 0,8% do PIB (R$ 88,6 bilhdes).

A divida bruta do governo geral deve chegar a 74,5% do PIB, acumulando queda de 3,8 p.p. do PIB em 2022. Para estabiliza-la, o
setor publico consolidado deveria registrar superavit primario de 2,4% do PIB em 2023, distante da atual projecdo de deficit de 0,8%
do PIB. No nosso cenario, a divida bruta no fim de 2023 deve ir a 77,2% do PIB, mantendo-se elevada na comparagio com as demais
economias emergentes.

A necessidade de um novo arcabougo fiscal se mantém. A esse respeito, a PEC aprovada no Senado prevé o envio, pelo presidente da
Republica, até 31 de agosto de 2023, de um projeto de lei complementar que institua um “regime fiscal sustentavel”, proposta que
possivelmente dividira a atencdo do Congresso com a reforma tributaria. Essas sdo as medidas que poderdo melhorar as
perspectivas para as contas publicas nos préximos anos, tarefa que a PEC da Transicdo até aqui nio foi capaz de cumprir.

Daniel Veloso Couri
Diretor da IFI

Vilma da Conceic¢ao Pinto
Diretora da IFI
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Resumo

e Aprojecdo de crescimento para o PIB de 2022 foi ajustada de 2,6% para 3,0% com a revisdo da série histérica
das Contas Nacionais. Apesar de nio alterar a dinamica da atividade, as mudangas promovidas pelo IBGE
elevaram o ponto de partida. A perspectiva para o quarto trimestre (-0,3% na margem) é reforcada pela
queda dos indicadores de confianca em novembro. Os efeitos restritivos da politica monetaria sobre a
demanda interna e da moderacdo do crescimento global contribuem para a desaceleracdo esperada da
economia doméstica em 2023 (projecdo mantida em 0,9%). (Pagina 6)

e 0 governo central registrou superavit primario de R$ 50,8 bilhdes no acumulado de 2022 até novembro,
segundo dados da Secretaria do Tesouro Nacional e do Siga Brasil, impulsionado pelo crescimento da
arrecadacdo de tributos e pelo relativo controle da despesa primaria. A IFI revisou a proje¢do do superavit
primario em 2022 de R$ 74,1 bilhdes, em novembro, para R$ 68,6 bilhdes agora. A reducio na projecdo foi
motivada por um ajuste nas receitas ndo administradas. (Pagina 22)

e Em outubro, o custo médio do estoque da DPMFi caiu pelo terceiro més consecutivo. Ainda que as quedas
tenham sido marginais, representam uma certa acomodacgdo do custo em niveis relativamente elevados apds
a interrup¢do do ciclo de aperto monetdrio e o arrefecimento da inflagdo. Os titulos publicos com
remuneracao atrelada a indices de pregos tém contribuido para reduzir o custo médio da divida, tendo em
vista que as taxas de emissdo desses papeis cairam no periodo recente. (Pagina 26)

e Versdo 2.0 da PEC da transicdo é melhor que a anterior, mas pouco altera o cenario de curto prazo. O texto
que foi aprovado no Senado Federal mantém o programa de transferéncia condicionada de renda dentro do
teto de gastos, excetua outros, impde um prazo para o Executivo apresentar um novo regime fiscal e
condiciona a extin¢do do atual teto de gastos a aprovacao deste novo arcabouco de regra fiscal. Apesar de o
texto trazer elementos melhores do ponto de vista do risco fiscal, no curto prazo, pouco se altera o cenario da
IFI para a despesa primaria com a nova versdo da PEC. (Pagina 31)
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO
1.1 Projecdes de curto prazo

Revisio da série historica elevou o PIB de 2020, 2021 e 2022. Em meados de novembro, o IBGE publicou as Contas
Nacionais Anuais com os resultados definitivos do PIB de 2020. Na ocasido, o PIB nominal (em valores correntes) foi
revisado de R$ 7,468 trilhdes para R$ 7,610 trilhdes, refletindo tanto o desempenho menos negativo do PIB real (em

valores constantes), cuja taxa de crescimento passou de -3,9% para -3,3%, quanto da elevacio do deflator implicito (de
5,1% para 6,5%).

Como resultado da revisdo das Contas Anuais e da atualizacdo de dados setoriais primarios, os nimeros de 2021 e 2022
também sofreram alteragdes na divulgacdo das Contas Nacionais Trimestrais do terceiro trimestre?, publicada no inicio

de dezembro. O PIB nominal de 2021 passou de R$ 8,679 trilhdes para R$ 8,899 trilhdes, com as alteracdes do
crescimento real de 4,6% para 5,0% e do deflator de 11,1% para 11,4%.

Além da variagdo real menos negativa em 2020 e da maior expansdo em 2021, a dindmica da atividade ao longo de
2022 mostrou-se superior ao inicialmente apresentado pelo IBGE. As varia¢des no primeiro e segundo trimestres de
2022 (na comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior) passaram de 1,7% e 3,2% para 2,4% e 3,7%, o que

equivale a dizer que o crescimento acumulado do PIB em volume no primeiro semestre passou de 2,5% (na série
anterior) para 3,1%.

No Grafico 1, que compara a série atual do PIB com ajuste sazonal (linha cheia) com a anterior (pontilhada), nota-se que
ndo houve alteracdo na dindmica da atividade econémica, que se encontra em um ciclo de recuperagdo apés a crise

causada pela pandemia de covid-19. O que ocorreu, no entanto, foi um deslocamento do nivel para cima entre 2020 e
2022.w

GRAFICO 1. PIB: SERIE HISTORICA ATUAL E ANTERIOR (DEZ/19 = 100) - DADOS COM AJUSTE
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Fonte: IBGE: Elaboragdo: IFL.

PIB desacelera no terceiro trimestre de 2022. No terceiro trimestre, o PIB avangou 3,6% na comparag¢do com o
mesmo periodo do ano anterior e 0,4% em relacdo ao trimestre anterior, na série livre de efeitos sazonais. O resultado,
em linha com o previsto, confirma o quadro de redugdo do ritmo de crescimento da atividade econémica, ainda que os

1 Para maiores detalhes, ver: https:



https://biblioteca.ibge.gov.br/visualizacao/periodicos/2121/cnt_2022_3tri.pdf
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servigos e a industria (na 6tica da oferta ou produgdo) e o consumo das familias e a formagao bruta de capital fixo
tenham crescido na margem (Tabela 1).

TABELA 1. TAXAS DE VARIAGCAO DO PIB EM VOLUME

_ Variagdo contra o mesmo Variagdo contra o trimestre anterior

_ jun/22 jun/22

2,4% 3,7% 3,6% 1,3% 1,0% 0,4%
Otlca da oferta
Agropecuaria -5,2% -0,9% 3,2% 0,2% 0,1% -0,9%
Industria -1,2% 2,1% 2,8% 0,8% 1,7% 0,8%
Servigos 4,1% 4,7% 4,5% 1,0% 1,3% 1,1%
Otica da demanda
Consumo das familias 2,5% 5,7% 4,6% 0,9% 2,1% 1,0%
Consumo do governo 3,9% 0,9% 1,0% -0,3% -0,9% 1,3%
Formacgdo bruta de capital fixo -6,4% 1,5% 5,0% -2,4% 3,8% 2,8%
ExportagGes 8,7% -4,6% 8,1% 7,5% -2,8% 3,6%
Importagdes -10,6% -1,0% 10,6% -3,7% 8,7% 5,8%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Como se observa na Tabela 2 a seguir, a absorgdo interna, que representa a soma do consumo das familias, do consumo
do governo e do investimento, contribuiu com 3,9 p.p. da variagdo interanual do PIB do terceiro trimestre (ante 4,5 p.p.
no trimestre anterior), compensando a influéncia negativa das exportagdes liquidas (exportagdes menos importacgoes),
que retiraram 0,3 p.p. do resultado interanual do PIB. Dentro da absorc¢ao interna, a influéncia do consumo das familias
perdeu for¢a, mas ainda assim representou a principal contribui¢do para a taxa interanual do PIB no periodo (2,8 p.p.),
seguido pela formagdo bruta de capital fixo (1,0 p.p.) e despesa de consumo do governo (0,2 p.p.).

TABELA 2. CONTRIBUIGOES (EM P.P.) PARA A TAXA (YOY) DO PIB (P.P.)

mar/21 set/21 dez/21 mar/22 jun/22 set/22
PIB 1,7 44 2,1 2,4 3,7 3,6
Agropecudria 0,5 -0,5 0,0 -0,8 -0,1 0,2
Industria 0,8 0,3 -0,1 -0,3 0,5 0,7
Servigos -0,1 4,4 3,0 2,6 3,1 3,0
Impostos sobre produtos 0,4 0,8 0,2 0,1 0,3 0,5
Absorcao interna 2,7 6,8 2,1 -1,0 4,5 3,9
Consumo das familias -0,8 2,9 1,3 1,5 3,3 2,8
Consumo do governo -0,5 1,0 0,9 0,6 0,2 0,2
Formacgdo bruta de capital fixo 2,5 3,1 0,6 -1,2 0,3 1,0
Variagdo de estoques 1,5 -0,2 -0,7 -1,9 0,7 -0,1
Exportagoes liquidas -1,0 -2,4 0,0 34 -0,8 -0,3

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Perspectiva de crescimento de 2022 é ajustada de 2,6% para 3,0%. A projecio de crescimento para o PIB de 2022
foi ajustada para cima, de 2,6% para 3,0% devido ao efeito positivo proporcionado pela revisdo da série histdrica das
Contas Nacionais, sobretudo no primeiro semestre. Apesar de nio ter mostrado alteracdo na dindmica da atividade, as
mudancgas promovidas pelo IBGE elevaram o ponto de partida. O resultado do terceiro trimestre gerou um
carregamento estatistico (carry over) para 2022 de 3,1% - assim, caso permaneca estagnado no quarto trimestre, o PIB
apresentaria alta de 3,1% no ano. A perspectiva para o resultado do quarto trimestre, de todo modo, segue em -0,3%
(2,4% na comparacgdo interanual), reforcada pela queda generalizada dos indicadores de confian¢a (empresarios e
consumidores) em novembro (Grafico 2).
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GRAFICO 2. iNDICES DE CONFIANCA (SERIES DESSAZONALIZADAS)
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Fonte: FGV. Elaboragdo: IFIL.

Para 2023, projecido para o crescimento do PIB é mantida em 0,9%. Os efeitos restritivos da politica monetaria
doméstica sobre a demanda interna e da moderacdo do crescimento da economia global contribuem para a
desaceleracdo esperada da economia doméstica em 2023 (projecdo inalterada em 0,9%). A contribuicdo da demanda
interna para o crescimento da economia nesse e no préximo ano é estimada em 2,7 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 exportacdes liquidas (demanda externa), por sua vez, devem apresentar
contribui¢des de 0,4 p.p. e -0,3 p.p., refletindo a expectativa de desaceleragdo nas exportacdes de bens e servigcos dado o
menor impeto da demanda por importacdes dos parceiros comerciais.

TABELA 3. PREVISOES PARA O CRESCIMENTO DO PIB EM VOLUME
.| 2oz | 202 | 2023 |

PIB e componentes (variag¢do real) 5,0% 3,0% 0,9%
Consumo das familias 3,7% 4,0% 1,0%
Consumo do Governo 3,5% 1,4% 1,0%
Formagdo Bruta de Capital Fixo 16,5% 1,0% 1,5%
Exportagao 5,9% 4,0% 1,8%
Importagao 12,0% 2,0% 3,0%

ContribuigGes para a variagdo real do PIB (p.p.)

Demanda interna 5,9 2,7 1,1
Consumo das Familias 2,4 2,6 0,7
Consumo do Governo 0,7 0,3 0,2
Investimento (FBCF e variacdo de estoques) 2,8 -0,1 0,3

Exportagoes liquidas -0,9 0,4 -0,3

Fonte: IBGE. Elaboragdo e projegées: IFI.

1.1.1 Mercado de trabalho

Emprego segue em desaceleracdo. Os dados do mercado de trabalho relativos a outubro divulgados pelo IBGE na
Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua) mantém uma dindmica positiva, embora o
avanco da ocupacgdo e a queda da taxa de desemprego evoluam em um ritmo mais brando quando comparados com os
trimestres anteriores. A taxa de desemprego alcangou 8,3% da forca de trabalho no trimestre encerrado em outubro,
situando-se 3,8 p.p. abaixo da taxa registrada no mesmo periodo do ano anterior (12,1%). A populacdo ocupada (99,7
milhdes de pessoas) cresceu 6,1% no trimestre encerrado em outubro frente ao mesmo periodo do ano anterior - um
avanc¢o menos acentuado que o do trimestre anterior (6,8%).
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A geracdo de empregos formais também vem desacelerando na mesma comparacdo (Grafico 3). De acordo com o
Cadastro Geral de Empregados e Desempregados do Ministério do Trabalho e Previdéncia (Caged), o estoque de
trabalhadores formais subiu 5,8% (ante 6,0% no trimestre encerrado em setembro) em relacdo ao mesmo periodo de
2021, com destaque ao desempenho mais forte do setor da construgio civil (10,6% ante 10,8%) e dos servigos (7,1%

ante 7,4%) comparativamente a agropecudria (4,0% em outubro e setembro) e a industria de transformagdo (3,9%
ante 4,1%).

GRAFICO 3. POPULAGAO OCUPADA (VARIAGAO INTERANUAL)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL

Projecdo para a taxa média de desemprego em 2022 e 2023 permanece em 9,4% e 9,8%. Ainda segundo a PNAD
Continua, o salario médio real no trimestre encerrado em outubro, por outro lado, avancou 4,8% frente ao mesmo
periodo do ano anterior, refletindo a magnitude dos reajustes nominais acima da inflagio. Influenciada positivamente
pela dinamica recente da renda real e pelo aumento da populagdo ocupada, a massa salarial avancou 11,5% em termos
reais na mesma comparac¢do. O ritmo de geracdo de empregos, de toda forma, deve seguir em desaceleracdo nos
préximos meses em linha com a perspectiva de arrefecimento da atividade econdmica. Estima-se que a taxa média de

desemprego alcance 9,4% em 2022, subindo para 9,8% em 2023 - projecdes inalteradas em relacdo ao cenario
apresentado em novembro.

1.1.2 Inflagao e politica monetaria

Inflagdo ao consumidor atingiu 5,90% nos dltimos doze meses encerrados em novembro. O IPCA de novembro
registrou variacdo de 0,41% (ante 0,59% em outubro), com alta acumulada de 5,90% nos ultimos 12 meses (ante
6,47% em outubro). A variagdo do conjunto de precos administrados (ou monitorados), que responde por
aproximadamente 25% do IPCA total, foi de 1,00% (-4,04% em 12 meses), refletindo, em parte, o aumento de 2,99% da
gasolina (-25,51% em 12 meses). Ja os pregos livres exibiram alta de 0,22% (9,66% em 12 meses - abaixo do pico de
10,44% registrado em setembro) com menores pressdes de servicos (0,13% no més e 7,95% em 12 meses),
alimentacao no domicilio (0,58% e 13,30%) e bens industriais (0,11% e 9,83%).

A média dos ntcleos de inflacdo acompanhados pelo Banco Central - medidas que buscam retirar da inflacdo total a
influéncia de itens de maior volatilidade - passou de 0,55% em setembro para 0,32% em outubro. No acumulado em 12

meses, a média desacelerou de 9,69% para 9,38%, mas ainda acima do intervalo compativel com o cumprimento da
meta de inflagdo para 2022.
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GRAFICO 4. IPCA, META DE INFLAGAO E INTERVALO DE TOLERANCIA (% 12 MESES)
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Precos das commodities em reais voltaram a subir em novembro. O indice de Commodities - Brasil (IC-Br)
calculado pelo Banco Central avangou 1,3% entre outubro e novembro, depois de uma série de cinco quedas
consecutivas. A discreta alta recente parece refletir, em alguma medida, as perspectivas de reabertura da economia
chinesa (decorrente de mudancas na estratégia de tolerancia zero a covid-19) sobre o crescimento econémico. A
abertura do indice mostra que o avango no més refletiu o desempenho das commodities agropecuarias (2,0%) e
metalicas (6,1%), enquanto as de energia seguiram em queda (-3,4%), acompanhando as cota¢des do petrdleo.
Enquanto as restricdes de oferta ligadas a guerra na Ucrdnia dio suporte aos precos de commodities, o cenario

prevalecente de desaceleragdo do crescimento global é um fator de contencdo, 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 5,8%, desacelerando para 4,7% em 2023. Os dados recentes corroboram a
perspectiva para o IPCA de 2022 em 5,8%, variacdo ligeiramente superior a projecdo apresentada em novembro

(5,6%). Para 2023, a inflagdo projetada desaceleraria para 4,7% (ainda acima da meta de 3,25%), sob as hipdteses de
manutenc¢do das desoneracdes de impostos federais (PIS/Cofins e Cide) sobre combustiveis, da relativa estabilidade da
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taxa de cAimbio nominal (R$/US$ 5,15 em 2022 e R$/US$ 5,23 em 2023), do retorno gradual dos pregos de commodities
a média histdrica, e do enfraquecimento da atividade econdmica doméstica (com o hiato do produto voltando ao campo
negativo).

Hiato do produto fechou no segundo trimestre de 2022. Levando em conta a atualizacdo das Contas Nacionais
Trimestrais, o hiato do produto foi estimado? em zero no terceiro trimestre de 2022. Apds ampliacdo substancial
verificada na recessdo de 2020 causada pela pandemia, observou-se, no periodo recente, estreitamento gradual do
hiato do produto. O Grafico 6 exibe a evolucdo do hiato do produto, calculado como a diferen¢a (percentual) entre o
produto efetivo e o produto potencial (tendéncia de médio ou longo prazo). Ao longo de 2023, espera-se que a variavel
volte para o campo negativo, reflexo, em grande medida, da postura contracionista da politica monetaria e da
perspectiva de desaceleragido econdmica global.

GRAFICO 6. PIB E HIATO DO PRODUTO (% PIB POTENCIAL)
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Fonte: IBGE e IFI. Elaboragdo: IFI.

Copom mantém taxa Selic em 13,75% ao ano, enfatizando aumento do risco fiscal. Em dezembro, o Comité de
Politica Monetaria (Copom) decidiu manter a taxa basica de juros em 13,75% a.a., sem indicar mudancas na conduc¢do
da politica monetaria. Na comunica¢do divulgada apds a reunido, o Comité afirmou que avaliara se a estratégia de
manutenc¢do da taxa basica de juros no patamar atual por um periodo longo sera suficiente para levar a inflacdo a meta
no horizonte relevante (que inclui os anos de 2023 e 2024), mostrando-se vigilante ao desenvolvimento da conjuntura
fiscal e, em particular, de seus efeitos sobre os pregos dos ativos e as expectativas de inflacdo.

Y

Copom espera convergéncia da inflacio a meta em 2024. As proje¢des de inflacio do Copom no cenario de
referéncia, em que se utiliza a trajetdria de juros extraida da Pesquisa Focus, as projecoes de inflacdo situam-se em
6,0% para 2022, 5,0% para 2023 e 3,0% para 2024, acima da avaliagdo apresentada em outubro: 5,8%, 4,8% e 2,8%,
respectivamente. O Copom, de todo modo, manteve o balango de riscos para a inflagdo prospectiva, enumerando os
mesmos fatores presentes nos comunicados anteriores. Entre os fatores de alta destaca a maior persisténcia das
pressoes inflaciondrias globais, a elevada incerteza sobre o futuro do arcabougo fiscal do pais e estimulos fiscais

2 A avaliagdo sobre a posi¢do ciclica da economia (o tamanho do hiato do produto) é conduzida pela IFI com a utilizagdo de diversas abordagens em
virtude da elevada incerteza existente na extra¢do do produto potencial. Em termos praticos, como todo método possui suas vantagens e limitagoes, a
estimativa central do hiato do produto, para efeito da construgdo do cenario macroeconémico, advém da comparagdo e avaliagdo de um conjunto de
metodologias: 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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adicionais que impliquem sustentacdo da demanda agregada, além do hiato do produto mais estreito em fung¢ao do
nivel de atividade resistente no curto prazo. Entre os riscos de baixa, continuou destacando a queda adicional nos
precos das commodities em moeda local, a desaceleragdo da atividade econémica mais acentuada do que a projetada e
a manutencdo dos cortes de impostos projetados para serem revertidos em 2023.

Perspectiva para a taxa Selic permanece em 11,50% a.a. ao final de 2023. O cenario 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
manutencdo das expectativas para o IPCA de 2024 acima da meta - refletindo a manutencao das incertezas sobre a
sustentabilidade da politica fiscal - limita a redu¢do dos juros ao longo do préximo ano. Alteragdes no balango de riscos
do Copom - a serem monitoradas nos préximos comunicados - podem, no entanto, provocar ajustes futuros no cenario
para a taxa de juros. Por ora, dado o processo de desinflagdo em curso, mantemos a projecdo de cortes no segundo
semestre do ano.

2. CONJUNTURA FISCAL
2.1 Receitas primarias e transferéncias

Receitas ndo administradas registraram recuo em novembro. Segundo informagdes levantadas pela IFI no portal
Siga Brasil, do Senado Federal, a receita primaria total do governo central, que inclui o governo federal, o Banco Central
e 0 INSS, somou R$ 169,4 bilhoes em novembro, reducio real de 4,7% em relacdo ao mesmo més de 2021. Destaca-se o
recuo de 39,6% nas receitas nao administradas pela Secretaria da Receita Federal (RFB). As receitas administradas e a
arrecadacdo liquida para o RGPS subiram 2,3% e 0,8%, respectivamente, nessa base de comparacao.

Em novembro, assim como nos meses anteriores, o crescimento das receitas administradas foi sustentado pelos
recolhimentos de Imposto sobre a Renda (IR) e Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). Os demais tributos
que compodem as receitas administradas registraram queda em novembro, em termos reais.

Dividendos e exploracdo de recursos naturais explicam desaceleracao nas receitas nido administradas em
novembro. No grupo das receitas nao administradas, houve desaceleracdo na arrecadacdo de dividendos e
participacdes, e exploracdo de recursos naturais. Os recolhimentos de dividendos cairam 88,3% em novembro, em
termos reais, na comparagdo com o mesmo més de 2021. Naquele més, houve o pagamento de R$ 8,6 bilhdes pelo
BNDES sem contrapartida em novembro deste ano. A receita de exploracdo de recursos naturais, por sua vez, subiu
1,0% em novembro, ao passo que as taxas de expansdo verificadas em setembro e outubro haviam sido de 31,5% e
14,3%, nesta ordem.

No acumulado de 2022 até novembro, a receita primaria alcangou R$ 2.096,7 bilhdes, um aumento real de 11,2%
comparativamente a 2021 (Tabela 4). Nos onze primeiros meses do ano, a arrecadag¢do continuou a refletir a dindmica
dos principais condicionantes: a atividade econdmica, a inflacdo e os pregos de commodities, ainda que estes dois
ultimos fatores ja mostrem sinais de arrefecimento.

No acumulado do ano, as receitas administradas cresceram 7,4% acima da inflacdo em relagdo a 2021, a arrecadacdo
liquida para o RGPS subiu 6,8%, e as receitas ndo administradas saltaram 35,4%. O crescimento da arrecadacdo nao
administrada no acumulado de 2022 até novembro foi impulsionado por dividendos e participa¢des (R$ 80,3 bilhges),
concessoes e permissdes (R$ 43,1 bilhdes) e receitas de exploracgio de recursos naturais (R$ 126,0 bilhges).
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TABELA 4. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL — 2020 A 2022 — JANEIRO A NOVEMBRO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. %
REAL E % DO PIB)

Jan-Nov/20 Jan-Nov/21 Jan-Nov/22

- o A [ i 9
RS bi Var.% I RS bi Var.% e RS bi Var.% e
correntes real correntes (] correntes real

Receita total 1.306,6 -9,7% 18,9% 1.721,1 21,9% 21,2%  2.096,7 11,2% 23,1%
Receitas administradas, exceto RGPS 809,7 -9,3% 11,7% 1.080,8 23,6% 13,3% 1.271,8 7,4% 14,0%
Incentivos fiscais -0,1 - 0,0% -0,1 - 0,0% -0,1 - 0,0%
Receitas do RGPS 347,7 -6,2% 5,0% 398,7 6,1% 4,9% 466,4 6,8% 51%
Receitas nGo administradas 149,2 -19,0% 2,2% 241,7 49,5% 3,0% 358,6 35,4% 4,0%

Transferéncias 234,0 -8,2% 3,4% 315,3 24,7% 3,9% 411,1 19,0% 4,5%

Receita liquida 1.072,6 -10,0% 15,5%  1.405,8 21,3% 17,3%  1.685,6 9,5% 18,6%

Receita total sem atipicidades* 1.336,7 8,8% 19,3% 1.654,6 14,5% 20,4% 2.024,7 11,7% 22,3%

Receita liquida sem atipicidades* 1.102,7 9,7% 16,0% 1.339,3 12,4% 16,5% 1.613,6 9,9% 17,8%

PIB (RS bi correntes) 6.910,8 8.114,7 9.077,2

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

As transferéncias por reparti¢do de receita somaram R$ 411,1 bilhdes até novembro, acréscimo real de 19,0% sobre
2021 (Tabela 4). Esse incremento nas transferéncias decorre do aumento na arrecadacao de IR e nos recolhimentos
oriundos da producdo de petréleo e gas natural (Lei n? 9.478, de 1997), assim como da Lei n? 14.337, de 11 de maio de
2022, que prevé um repasse adicional aos entes subnacionais referente a leildes do pré-sal no montante de R$ 7,7
bilhdes por meio de crédito especial, aberto com recursos provenientes do excesso de arrecadacdo de concessdes e
permissoes.

Considerando uma receita primaria de R$ 2.096,7 bilhdes entre janeiro e novembro, assim como transferéncias por
reparticdo de receita de R$ 411,1 bilhdes, a receita primaria liquida® do governo central somou R$ 1.685,6 bilhdes no
periodo, um incremento real de 9,5% em relacdo a 2021 (Tabela 4).

A Tabela 4 apresenta também informacdes referentes as receitas total e liquida recorrentes (livres da influéncia de
fatores atipicos), que cresceram 11,7% e 9,9% (em termos reais), nesta ordem, no acumulado do ano até novembro. Os
eventos nio recorrentes considerados estdo descritos no Estudo Especial (EE) da IFI n? 174, de dezembro de 2021, e
incluem recolhimentos oriundos de parcelamentos especiais (Refis), antecipacdo de dividendos, operagdes com ativos e
outros recolhimentos atipicos reportados pela RFB.

Crescimento da receita primaria recorrente foi de 1,5 p.p. do PIB entre janeiro e novembro. Na comparagio em
12 meses, a receita primaria do governo central somou R$ 2.308,3 bilhdes (23,4% do PIB®) até novembro, enquanto a
receita primaria recorrente alcancou R$ 2.228,3 bilhdes (22,6% do PIB). O Gréafico 7 apresenta a evolucio, desde 2011,

33 A receita liquida corresponde ao volume de recursos que ficam disponiveis para a Unido, apds reparticdo das receitas com estados e municipios,
isto é, receitas totais menos transferéncias para subnacionais.
4 Link para acesso ao documento: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/594656/EE17 Resultado Estrutural.pdf.

5 Nesta edicdo do RAF, a IFI recalculou a série do PIB mensal do Banco Central a partir da revisdo feita pelo IBGE na série histérica das contas
nacionais trimestrais.
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dessas duas séries como propor¢ao do PIB. A titulo de comparacdo, a receita primaria recorrente saiu de 21,2% do PIB
em janeiro de 2022 para 22,6% do PIB em novembro.

GRAFICO 7. EVOLUGCAO EM 12 MESES DA RECEITA PRIMARIA CONVENCIONAL E RECORRENTE -
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

Como mencionado na sec¢do anterior, a inflagao e os precos de commodities passaram a recuar a partir de julho, o que ja
tem produzido efeitos sobre a trajetéria da arrecadagdo, movimento que deve se manter nos préximos meses. Vale
mencionar que o aumento da receita primdaria a partir do dltimo trimestre de 2020, como ilustrado no Grafico 7,
ocorreu em linha com o crescimento dos precos de commodities e da inflagao.

Como todos os meses, a IFI atualizou as proje¢des para as receitas primarias do governo central em 2022 e 2023 no
cendrio base. A Tabela 5 apresenta as proje¢des realizadas em novembro e atualizadas agora para a receita primaria
total, as transferéncias por reparticdo de receita e a receita primaria liquida. O cenario base incorpora a desoneracdo
permanente do IPI em 35% e a manutenc¢do da desoneracgdo de tributos federais (PIS/Cofins e Cide) incidentes sobre
combustiveis, conforme previsto no PLOA 2023.

TABELA 5. PROJECOES DE RECEITAS PRIMARIAS DO GOVERNO CENTRAL PARA 2022 E 2023 NO CENARIO BASE

Condrio bace I R -
nov/22 dez/22 nov/22 dez/22

1. Receita primaria total 2.337,9 2.332,6 2.318,6 2.318,9
Receitas administradas 1.410,8 1.411,5 1.442,4 1.443,1
Arrecadacao liquida para o RGPS 536,6 536,9 568,6 568,7
Receitas ndo administradas 390,5 384,2 307,6 307,0

2. Transferéncias por reparticao de receita 454,0 454,7 433,7 433,8

3. Receita primaria liquida [1-2] 1.883,9 1.877,9 1.884,8 1.885,0

Fonte: IFI.

A projegdo da IFI para a receita primaria total em 2022 foi revisada de R$ 2.337,9 bilhdes, em novembro, para R$
2.332,6 bilhdes agora. Ainda que a revisdo na série do PIB explique a mudanc¢a para cima nas projecdes das receitas
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administradas e do RGPS, em 2022 e 2023, em relacdo aquelas apresentadas no RAF n? 70, de novembro de 2022, a
atualizacdo das informagdes das receitas ndo administradas com os dados de novembro fez cair a projecdo deste grupo
em 2022.

Para 2023, a projecdo da IFI para a receita primaria total subiu de R$ 2.318,6 bilhdes para R$ 2.318,9 bilhdes. De todo
modo, os menores valores projetados para as receitas ndo administradas em 2023 (em relacdo a 2022) faz a receita
primdria total de 2023 ser menor que a de 2022. Isso porque a IFI projeta que os recolhimentos de dividendos e
participagdes cairdo de R$ 85,6 bilhdes, em 2022, para R$ 38,0 bilhdes em 2023. O recuo é explicado, principalmente,
pela expectativa de reducao nos pregos do petréleo no mercado internacional e o consequente efeito sobre o lucro e a
distribuicao de dividendos da Petrobras.

A titulo de comparacio, em dezembro, a mediana das proje¢des dos economistas que participam do Relatdrio Prisma
Fiscal®, do Ministério da Economia, era de uma arrecadacdo federal de R$ 2.241,0 bilhdes em 2022 e de R$ 2.310,0
bilhdes em 2023. No mesmo relatdrio, a média das projecdes das casas que integram o podium (economistas que mais
acertam) é de R$ 2.310,7 bilhGes em 2022 e de R$ 2.328,7 bilhdes em 2023.

Por sua vez, a projecdo mais recente do Poder Executivo para 2022, contida no Relatério de Avaliacdo de Receitas e
Despesas Primarias do 52 Bimestre de 20227, de novembro, é de uma receita primdria total de R$ 2.319,2 bilhdes. Para
2023, 0 PLOA 2023 prevé uma receita primaria de R$ 2.257,4 bilhoes.

2.2 Despesas primarias

De acordo com o Siga Brasil, a despesa primaria do governo central somou R$ 140,5 bilhdes em novembro, acréscimo
de 4,5% sobre a despesa realizada no mesmo més de 2021, em termos reais. A seguir, alguns comentarios em relacdo a
rubricas selecionadas das despesas.

e Beneficios previdenciarios: pagamento de R$ 61,7 bilhdes configurou acréscimo real de 8,0% sobre
novembro de 2021;

e Pessoal e encargos sociais: gasto de R$ 29,4 bilhdes em novembro representou reducio real de 4,2% em
relacdo a igual més do ano passado e reflete a auséncia de reajustes sobre os vencimentos do funcionalismo; e

e Despesas obrigatorias com controle de fluxo: volume de R$ 18,3 bilhdes (alta real de 31,2%) influenciado
pelo pagamento do Auxilio Brasil no montante de R$ 7,0 bilhdes. Desconsiderando os valores referentes ao
Auxilio, cujo pagamento comegou a ser feito em novembro de 2021, as despesas obrigatérias com controle de
fluxo teriam registrado queda real de 19,2% em novembro na comparagdo com igual més de 2021.

Despesa primaria da Unido subiu 2,5% em termos reais no acumulado de janeiro a novembro. A despesa
primaria total do governo central atingiu R$ 1.634,8 bilhdes no acumulado de onze meses em 2022, aumento real de
2,5% em relacdo a despesa executada em 2021 (Tabela 6). Para este resultado, destacam-se os gastos com abono
salarial e seguro desemprego (que acumulam alta de 30,3%, principalmente em razdo da altera¢do no calendario de
pagamentos do abono salarial), a complementacdo da Unido ao Fundeb, que est4d em periodo de transi¢ao, com aumento
gradual do valor a ser repassado ao Fundo (aumento de 41,3%), as despesas obrigatdrias com controle de fluxo,

6 Link para acesso ao relatério: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/centrais-de-conteudos/publicacoes/relatorios-do-prisma-fiscal/relatorio-

mensal/2022.

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

rardp/2022/17.
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influenciadas pelo gasto com os programas Bolsa Familia e Auxilio Brasil (42,5%), e as discriciondrias, que cresceram
em fungdo do gasto atipico de R$ 23,9 bilhGes relativo a disputa pelo Campo de Marte.

TABELA 6. DESPESAS PRIMARIAS DO GOVERNO CENTRAL — 2020 A 2022 — JANEIRO A NOVEMBRO (R$ BILHOES
CORRENTES, VAR. % REAL E % DO PIB)

Jan-Nov/20 Jan-Nov/21 Jan-Nov/22

- P - P - P
preminesse col:ri:’les Vraera'\IA % PIB cofri:;es Vraer::\IA % PIB co:i:;es V:ara.\f %PIB
Despesa total 1.771,7 39,3% 25,6% 1.454,7 -24,1% 179%  1.634,8 2,5% 18,0%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 611,5 6,0% 8,8% 654,0 -1,1% 8,1% 734,1 2,2% 8,1%
Pessoal (ativos e inativos) 286,6 -0,2% 4,1% 294,1 -5,1% 3,6% 301,3 -6,6% 3,3%
Abono e seguro-desemprego 55,1 52% 0,8% 42,7 -27,8% 0,5% 61,2 30,3% 0,7%
Beneficio de Prestagdo Continuada (BPC) 57,4 1,5% 0,8% 62,0 0,0% 0,8% 72,1 6,0% 0,8%
Créditos extraordindrios (exceto PAC) 396,3 - 5,7% 112,2 -74,0% 1,4% 41,3 -66,3% 0,5%
Fozc;mpensa;&o ao RGPS pelas Desoneragdes da 88 -10,7% 0,1% 68 -281% 0,1% 31 -582% 0,0%
Fundeb 143 -0,4% 0,2% 19,5 257% 0,2% 301 41,3% 0,3%
Ca;;r;tl“)eng:as judiciais e precatdrios (custeio e 225 450% 0,3% 185 -24,1% 0,2% 170 -17.4% 0,2%
Subsidios, subvengbes e Proagro 194 82,2% 0,3% 6,3 -70,0% 0,1% 14,6 109,2% 0,2%
Obrigatdrias 1.683,1 43,1% 244% 13586 -254% 16,7%  1.503,8 0,9% 16,6%
Obrigatdrias com controle de fluxo 117,0 -9,3% 1,7% 126,0 -0,3% 1,6% 196,9 42,5% 2,2%
Discricionarias 88,6 -7,6% 1,3% 96,0 -0,6% 1,2% 131,0 24,9% 1,4%
Despesa total sem atipicidades* 1.264,8 -0,6% 18,3% 1.321,0 -3,4% 16,3% 1.569,0 8,3% 17,3%
PIB (RS bi correntes) 6.910,8 8.114,7 9.077,2

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

A despesa primaria recorrente do governo central, calculada pela IFI a partir da metodologia divulgada no EE n? 17, de
dezembro de 2021, somou R$ 1.569,0 bilhdes no acumulado de 2022 até novembro, alta real de 8,3% sobre 2021
(Tabela 6). O calculo considera como ndo recorrentes gastos da covid-19, da cessdo onerosa do pré-sal, do Fundo
Soberano do Brasil, as antecipa¢des no pagamento do abono salarial e do 132 do RGPS, e outras despesas, como o
pagamento pelo direito de uso do Campo de Marte.

No acumulado de onze meses em 2022, os eventos ndo recorrentes das despesas somaram R$ 65,8 bilhdes, sendo
R$ 19,9 bilhdes gastos voltados ao combate da pandemia, R$ 22,0 bilhdes de antecipagdo do abono anual (132) aos
aposentados e pensionistas do INSS e R$ 23,9 bilhdes referentes ao Campo de Marte.

0 pagamento de beneficios previdenciarios passou a registrar taxas mais elevadas de crescimento a partir de agosto. No
acumulado do ano até novembro, essa despesa subiu 2,2%, em termos reais. Informagdes levantadas no Boletim
Estatistico da Previdéncia Social (BEPS) indicam aumento tanto nos beneficios emitidos quanto no valor médio dos
beneficios no acumulado de 2022 até outubro (Tabela 7).
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TABELA 7. BENEFICIOS EMITIDOS E VALOR MEDIO DOS BENEFICIOS NO AMBITO DO RGPS — 2020 A 2022 - ACUMULADO DE
JANEIRO A OUTUBRO (R$ BILHOES CORRENTES E TAXA DE VARIAGCAO)

Numero de beneficios previdenciarios emitidos RGPS

(mil) - média 35.755,7 1,6% 36.038,1 0,8% 36.819,7 2,2%
Clientela urbana 26.142,0 2,0% 26.399,7 1,0% 27.067,6 2,5%
Clientela rural 9.613,8 0,5% 9.638,3 0,3% 9.752,0 1,2%

Valor médio do beneficio RGPS (RS) 1.480,8 10,1% 1.552,8 4,9% 1.683,7 8,4%
Clientela urbana 1.640,8 9,9% 1.720,5 4,9% 1.860,2 8,1%
Clientela rural 1.045,7 10,5% 1.093,4 4,6% 1.194,1 9,2%

Fonte: Ministério do Trabalho e Previdéncia. Elaboragdo IFI.

Cenario da IFI para despesa primaria reflete efeitos da PEC da transicao e das restri¢des de curto prazo nas
despesas sujeitas ao teto. Na atualizacdo das proje¢des das varidveis fiscais realizadas em dezembro, a IFI passou a
prever uma despesa primaria para o governo central de R$ 1.809,6 bilhdes em 2022. Esse cenario é compativel com o
apresentado no RAF de novembro. Em percentual do PIB, a despesa primaria deve alcangar 18,1% do PIB, em 2022.
Para 2023, espera-se que os gastos primarios aumentem em funcio dos efeitos da PEC da Transicdo, que sera detalhada
adiante.

A titulo de comparacdo, a mediana das proje¢des dos economistas participantes do Prisma Fiscal é de uma despesa
priméaria do governo central de R$ 1.814,5 bilhdes em 2022 e de R$ 1.988,1 bilhdes no préximo ano. A média das
projecdes do Podium do mesmo relatério é de uma despesa de R$ 1.808,2 bilhdes neste ano e de R$ 1.994,5 bilhdes em
2023.

IFI revisa projecao para os beneficios previdenciarios. A IFI estima que as despesas com beneficios previdenciarios,
incluindo as sentencas judiciais e precatdrios, encerrem 2022 em R$ 796,6 bilhdes (ante R$ 792,2 bilhes projetados
anteriormente). Este niumero incorpora dados realizados de janeiro a novembro e a projecao da IFI para dezembro. A
revisdo na projec¢ao foi motivada pelo crescimento na emissao de beneficios.

Na Tabela 8, comparam-se o cenario mais recente da IFI para as despesas primarias com o cendrio apresentado no
ultimo decreto de programacio orcamentaria e financeira da Unido para 2022 e o resultado realizado em 2021.
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TABELA 8. DESPESA PRIMARIA DA UNIAO — CENARIO BASE DA IFI E PROGRAMAGCAO DO GOVERNO (RS BILHOES)

Governo (em
2021 (Realizado) :o /22() IFI (em dez/22) Diferenga (IFI - Gov.) Diferenga (IFI - 2021)
v,

Discriminacao

<5
Despesa Primaria 1.614,2 1.816,7 1.809,6 -7,1 -0,4 195,5 12,1
Obrigatdrias 1.490,3 1.679,4 1.660,6 -18,8 -1,1 170,4 11,4
Previdéncia 709,6 797,6 796,9 -0,7 -0,1 87,3 12,3
Pessoal 329,3 339,4 336,9 -2,5 -0,7 7,6 2,3
Abono e Seguro 45,9 66,5 64,5 -2,0 -3,0 18,6 40,6
BPC 67,7 80,1 78,6 -1,5 -1,9 11,0 16,2
Bolsa Familia / Auxilio Brasil 25,8 89,8 87,8 -1,9 -2,1 62,1 241,1
Precatodrios (custeio e
. 18,8 17,9 17,4 -0,5 -3,1 -1,4 -7,4
capital)
Complementagdo ao
22,0 33,7 33,7 0,0 0,0 11,7 53,1
FUNDEB
Subsidios e Subveng&es 7,5 18,0 16,2 -1,8 -9,9 8,8 117,3
Legislativo, Judiciario, MPU e
11,0 16,9 15,2 -1,7 -10,1 4,2 38,1
DPU
Desoneragdo da folha 7,3 3,1 3,1 0,0 0,0 -4,2 -57,4
Créditos extraordindrios 117,2 56,4 49,6 -6,8 -12,0 -67,5 -57,6
Demais obrigatdrias 128,3 159,9 160,6 0,6 0,4 32,3 25,2
Discricionarias do Executivo 123,9 137,8 149,0 11,2 8,1 25,1 20,2

Fonte: STN, Decreto de programagdo orcamentdria e financeira e IFI. Elaboragdo: IFI.

Apoés a avaliagao do quinto bimestre, a projecio do Poder Executivo para o superavit primario do governo
central se manteve em R$ 23,4 bilhdes, acima da meta do ano A projecio oficial divulgada no final de novembro
destoa da meta de deficit fiscal de R$ 170,5 bilhdes previsto na Lei de Diretrizes Or¢camentarias deste ano (LDO 2022)8.
O superavit, porém, ndo traz alento para a execu¢do or¢amentaria, devido ao ajuste orcamentario necessario para o
cumprimento do teto de gastos. As despesas primarias projetadas no relatério de avaliagdo das receitas e despesas do
governo central, referente ao quinto bimestre, foi de R$ 1.832,1 bilhdes, porém o decreto de programagio or¢camentaria
e financeira, publicado ap6s a avaliacido bimestral, autorizou despesas primarias no montante de R$ 1.816,7 bilhges,
isto é, R$ 15,4 bilhdes a menos que o evidenciado no relatério bimestral.

A seguir, detalham-se os principais pontos dessa Ultima reavaliacdo de receitas e despesas da Unido.

De inicio, vale lembrar que o monitoramento das variaveis fiscais ao longo do ano é previsto na LRF (Art. 92) e
disciplinado na LDO de 2022. Esse acompanhamento, ao fim de cada bimestre, é fundamental para que seja possivel a
corre¢do de rumos sempre que o comportamento das receitas primarias e das despesas obrigatorias se desviar da meta
de resultado primario do exercicio; e, no caso do teto de gastos, quando as despesas sujeitas a regra excederem o limite
maximo por érgdo/poder.

Conforme ja destacado em edi¢des anteriores deste RAF, o teto de gastos tem sido restritivo, apesar das recentes
mudancas que ampliaram o espaco fiscal para acomodar novas despesas. O relatério de avaliagao de receitas e despesas
do governo central mostrou a necessidade de despesas em R$ bilhdes superior a do teto de gastos do Poder Executivo.
O Decreto n° 11.269 de programacdo or¢camentaria e financeira, de 30 de novembro de 2022, autorizou despesas

8 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2019-2022/2021/lei/L14194.htm.
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contemplando o ajuste apontado no relatério bimestral. O Grafico 8 evidencia o histérico de necessidades de ajustes e
identificacdo de excessos no teto de gastos observados nos relatérios bimestrais de avaliacdo das receitas e despesas
primarias do governo central.

GRAFICO 8. ESTIMATIVA ANUAL DE EXCESSO (+) / NECESSIDADE DE AJUSTE (-) — TETO DE
GASTOS (RS BILHOES)

Demais poderes M Poder Executivo @ Governo Central
10.000 - 6.239

3.016

3.143

-5.000 4

-10.000 A

-15.000 A

-12.591

-20.000 -
LOA 12 Bimestre 22 Bimestre 32 Bimestre 49 Bimestre 52 Bimestre

Fonte: Relatdrios bimestrais de avaliagdo de receitas e despesas do governo central. Elaboragdo IFI

Necessidade de ajuste nas despesas primarias da Unido aumentou em R$ 4,9 bilhdes entre a 4° e a 5° avaliagio
bimestral. Entre os fatores que influenciaram a revisio das projec¢des oficiais para as despesas primarias destacam-se
a dindmica dos beneficios previdenciarios e os gastos com leis de incentivo a cultura.

Quantidade de beneficios previdenciarios emitidos esta crescendo a taxas superiores as registradas antes da
reforma. Na edicdo de julho deste RAF, a IFI destacou o aumento recente na quantidade de beneficios emitidos nos
ultimos meses®. No tultimo relatério de avaliagdo bimestral, o governo justificou a revisdo para cima em R$ 2.348,7
milhdes nas projecdes para despesas com beneficios previdencidrios em razio de (i) queda das cessagdes por motivo de
6bito, (ii) normalizacdo do represamento existente, (iii) aumento de requerimentos, e (iv) outros fatores.

O Gréafico 9 reproduz a evolugio dos beneficios emitidos no periodo de dezembro de 2017 a outubro de 2022 (dltima
informacdo disponivel). Os dados indicam que, apds a redu¢do da taxa de crescimento dos beneficios emitidos durante
a pandemia, logo depois da reforma previdencidria, a emissdo dos beneficios voltou a expressar percentuais de
elevacdo superiores aos do periodo pré-reforma. Atualmente, a taxa de crescimento dos beneficios emitidos estd em
2,9%. Vale dizer que esse diagndstico influenciou a revisdo das dotagdes para essas despesas no ambito do orgamento
da Unido de 2023.

9 A edigdo de julho do RAF pode ser acessada em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /598923 /RAF66 JUL2022.pdf.
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GRAFICO 9. EVOLUCAO DOS BENEFICIOS EMITIDOS DO RGPS (QUANTIDADE EM MILHOES)
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Fonte: Boletim Estatistico da Previdéncia Social (BEPS). Elaboragdo: IFi

~

No que diz respeito as leis de incentivo a cultura, com a aprovacgido das leis 14.399, de 2022; 14.148, de 2021 e Lei
Complementar n2 195, de 2022, a Unido ficou obrigada de viabilizar o apoio financeiro aos Estados, Distrito Federal e
Municipios. A Medida Proviséria n? 1.135, de 2022 foi editada para adiar os repasses para o préximo exercicio
financeiro. Decisdo do Supremo Tribunal Federal (STF), no entanto, referendou a decisdo que deferiu a medida para
suspender os efeitos da MP n? 1.135, de 2022. Assim, os repasses deverao ser realizados ainda em 2022. Por essa razdo,

a estimativa da rubrica de apoio aos entes subnacionais aumentou em R$ 3,9 bilhdes em relagdo a avaliagido do 4°
bimestre do ano.

Cinco avaliacdes de receitas e despesas primarias foram publicadas em 2022. A primeira, em mar¢o, e outras quatro
relativas aos bimestres seguintes'?, deram origem aos Decretos n%s 11.019, 11.086, 11.154, 11.216 e 11.269, de 2022,
respectivamente!l. Em todas as avaliag¢des, as projecdes de receitas e despesas mantiveram o resultado primario com
relativa folga em relagdo a meta do ano. A partir da avaliagdo do 42 bimestre, no entanto, o resultado projetado passou
de deficit para superavit. Vale mencionar que nos relatérios o governo traz a meta e a respectiva projecio, o que

permite inferir, a cada bimestre, a distancia entre a meta e a expectativa do governo para o resultado fiscal. Também é
possivel avaliar a compatibilidade dos resultados com o teto de gastos.

Execucdo dos gastos via EC 123 (PEC da emergéncia fiscal) deve ficar relativamente abaixo do maximo
permitido. A Emenda Constitucional (EC) n2 123, de 2022, autorizou gastos de até R$ 41,25 bilhdes para ser realizados
até o final deste ano. Houve, no entanto, baixa execu¢do em alguns dos programas alcan¢ados pela medida. A Tabela 9
mostra o valor maximo autorizado pela EC 123, de 2022, o valor autorizado via medida proviséria, o valor executado

10 Os relatérios de avaliagdo estdo disponiveis em: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-avaliacao-de-receitas-e-
despesas-primarias-rardp/2022/13.

11 Os decretos estdo disponiveis em: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/decreto-de-programacao-orcamentaria-e-financeira-

dpof/2022/185.
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até o momento e o percentual da execu¢do orcamentdria por tipo de beneficio. A IFI revisou para baixo as previsoes
referentes aos créditos extraordinarios devido a baixa execucdo or¢camentaria observada em alguns itens de despesas.

TABELA 9. EXECUCAO DA EC 123 DE 2022. (R$ MILHOES)

% da Execugao

Valor n;i;imo EC Autorizado 2022 Emp(-i)ngt}igo até Tota(;g/anlg; até (Total .Pago /

Autorizado)
Aucxilio Brasil 26.000 25.458 24.929 24.929 97,9%
Voucher caminhoneiro 5.400 5.101 5.101 2.329 45,7%
Auxilio Gas dos Brasileiros 1.050 1.050 1.050 990 94,3%
Auxilio aos taxistas 2.000 2.000 1.985 1.877 93,9%
Programa alimenta Brasil 500 500 216 11 2,2%
Auxilio aos Estados - combustiveis 3.800 3.800 3.800 2.832 74,5%
Transporte coletivo aos Idosos 2.500 2.500 2.500 2.484 99,4%
Total 41.250 40.409 39.582 35.453 87,7%

Fonte: Siga Brasil. Elaboragdo IFI.

Para encerrar a presente subsecdo, apresenta-se a trajetéria em 12 meses da despesa primaria convencional e
recorrente, calculada pela IFI de acordo com a metodologia apresentada no EE n2 17, de dezembro de 2021. O Grafico
10 contém essas duas séries medidas como proporg¢ido do PIB. A despesa primaria total alcancou 18,2% do PIB em
novembro, ante 18,3% do PIB em setembro e em outubro. A despesa sem as atipicidades (ou recorrente) subiu de
17,2% do PIB em julho para 17,7% do PIB em novembro.

GRAFICO 10. EVOLUCAO EM 12 MESES DA DESPESA PRIMARIA TOTAL CONVENCIONAL E
RECORRENTE (% DO PIB)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.
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2.3 Resultado primario do governo central e do setor publico consolidado

Superavit primario do governo central acumulado de janeiro a novembro foi de R$ 50,8 bilhdes. Os dados
coletados pela IFI no portal Siga Brasil indicam que o governo central teve deficit primario de R$ 13,7 bilhdes em
novembro, ante superavit de R$ 4,2 bilhdes no mesmo més de 2021. No acumulado de 2022 até novembro, o governo
central apurou superavit primario de R$ 50,8 bilhdes, inferior aos R$ 64,4 bilhdes de superavit acumulado até outubro.
O superavit primario acumulado em 2022 continuou a refletir o aumento das receitas e o relativo controle da despesa
primaria, dado o teto de gastos.

Projecdo da IFI para o superavit primario do governo central em 2022 recuou de 0,8% do PIB para 0,7% do
PIB. Em 12 meses até novembro, o governo central apresentou superavit primario de R$ 64,6 bilhdes (0,7% do PIB).
Para este ano, a IFI passou a projetar superavit de R$ 68,6 bilhdes (0,7% do PIB) no cenario base, ante R$ 74,1 bilhdes
(0,8% do PIB) estimados em novembro. Para 2023, porém, a projecio é de um deficit de R$ 88,6 bilhdes (0,8% do PIB),
inferior aos R$ 96,6 bilhdes (0,9% do PIB) projetados no RAF de novembro. A Tabela 10 apresenta esses valores, assim
como as proje¢des realizadas em novembro para fins de comparacao.

TABELA 10. PROJECOES PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL EM 2022 E 2023, NO CENARIO BASE
(RS BILHOES)

Discriminagao

Receita liquida 1.883,8 19,3 1.877,9 18,8 1.884,8 18,3 1.885,0 17,8
Despesa primaria 1.809,7 18,6 1.809,3 18,1 1.981,4 19,2 1.973,7 18,6
Resultado primario 74,1 0,8 68,6 0,7 -96,6 -0,9 -88,6 -0,8
Fonte: IFI.

Reducdo na projecao da receita reduziu a expectativa em relacio ao superavit primario de 2022. A Tabela 10,
permite as seguintes observacoes: (i) em 2022, a revisdo para baixo (entre novembro e dezembro) da projecido da
receita liquida reduziu a expectativa da IFI para o superavit primario do governo central de R$ 74,1 bilhées (0,8% do
PIB) para R$ 68,6 bilhdes (0,7% do PIB); e (ii) para 2023, no cendrio base, a projecdo da IFI para o deficit primario da
Unido foi reduzida de R$ 96,6 bilhdes (0,9% do PIB) para R$ 88,6 bilhdes (0,8% do PIB) em razio da mudan¢a na
projecdo da despesa primaria.

O Grafico 11 apresenta a trajetéria em 12 meses dos resultados primdrio convencional (observado) e recorrente do
governo central a pregos de novembro de 2022. Enquanto o resultado convencional foi de um superavit de R$ 68,0
bilhées em novembro, o resultado recorrente foi positivo em R$ 39,2 bilhdes. O resultado recorrente confirma uma
melhora na trajetéria do primario da Unido a partir do ultimo trimestre de 2020, quando a arrecadagdo passou a
crescer em ritmo mais forte.

Desaceleracdo da atividade e pressdes por despesas sdo os principais riscos para o resultado primario em
2023. Como mencionado anteriormente, a desaceleracio esperada na atividade econémica doméstica e externa nos
préoximos meses em razao da politica monetdria mais apertada constitui um risco para a trajetéria das receitas,
especialmente a partir de 2023. Pelo lado da despesa, a prorrogacio do beneficio adicional do Auxilio Brasil no valor
médio de R$ 600,00 mensais por familia e outras despesas pretendidas com o espaco fiscal a ser aberto com a PEC da
Transi¢do, analisada adiante, representa igualmente um risco, tendo em vista a auséncia de espago no teto de gastos da
Unido para a execugdo dessas despesas. A forma como esses gastos serdo acomodados pode influenciar a credibilidade
do regime fiscal do pais.
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GRAFICO 11. EVOLUGAO EM 12 MESES DO RESULTADO PRIMARIO E DO RESULTADO PRIMARIO
RECORRENTE DO GOVERNO CENTRAL (R$ BILHOES A PRECOS DE NOVEMBRO DE 2022)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, Siga Brasil e Tesouro Gerencial. Elaboragdo: IFL.

Setor publico registrou superavit primario de R$ 157,9 bilhdes em 2022 até outubro. Analisam-se agora os dados
disponibilizados pelo Banco Central, atualizados até outubro de 2022, referentes aos resultados primario e nominal do
setor publico consolidado calculados a partir da metodologia abaixo da linha®?. No acumulado de 2022 até outubro, o
setor publico - incluindo o governo central, os governos regionais e as empresas estatais - teve superavit primario de
R$ 157,9 bilhdes, contra superavit de R$ 49,6 bilhdes nos dez primeiros meses de 2021. O governo central apurou

superavit de R$ 65,3 bilhdes, enquanto os estados e municipios acumularam resultado positivo de R$ 87,2 bilhdes e as
empresas estatais, de R$ 5,3 bilhoes.

Superavit primario dos entes subnacionais é sustentado pelo desempenho da arrecadacio. O resultado primario
dos entes subnacionais é explicado pelo crescimento da arrecadagio em razdo dos mesmos motivos que sustentam a
dindmica das receitas primarias da Unido. No entanto, os recolhimentos de ICMS passaram a desacelerar nos ultimos
meses como resultado das inovagdes trazidas nas Leis Complementares n? 192 e n? 194. A LC n? 194 classificou os

setores de telecomunicagdes, energia elétrica, combustiveis e transporte publico como bens e servigcos essenciais e
fixou as aliquotas maximas de ICMS em 17%-18%.

Recolhimentos de ICMS passaram a desacelerar a partir de julho. Segundo dados do Confaz, no acumulado de
janeiro a outubro, a arrecadagdo de ICMS das 27 unidades da federagdo caiu 1,5%, em termos reais, em relagio a igual
periodo de 2021. A titulo de comparagdo, no acumulado de 2022 até junho, houve aumento de 4,5% nessa receita,

enquanto no acumulado do ano até agosto, a alta havia se reduzido para 1,6%. Ou seja, a arrecadagio, que registrava
altas, passou a ter redug¢des na comparagio com 2021.

12 Para uma explicagdo mais detalhada, acesse o Manual de Estatisticas Fiscais do Boletim Resultado do Tesouro Nacional: https://bit.ly/3pjxgEv.
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Até outubro, governo central e entes subnacionais registraram superavit primario de 0,9% do PIB. Nos 12
meses encerrados em outubro, o governo central (governo federal, Banco Central e INSS) respondeu por um superavit
primario de R$ 82,8 bilhdes (0,9% do PIB), enquanto os governos regionais (estados e municipios) e as empresas
estatais apresentaram superavit de R$ 86,2 bilhdes (0,9% do PIB) e R$ 4,1 bilhdes (0,04% do PIB), respectivamente.

Essas informacgdes estdo dispostas no Grafico 12.

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

Resultado primario de estados e municipios passou a diminuir a partir de maio. Ainda em relacdo ao Grafico 12,
vale dizer que o superavit primario dos governos regionais alcancou 1,4% do PIB em maio e depois passou a cair,
atingindo 0,9% do PIB em outubro na comparag¢do em 12 meses. Como explicado anteriormente, essa trajetoria guarda
relacdo com a redugido das aliquotas de ICMS incidentes sobre telecomunicag¢des, combustiveis e energia elétrica.

O Grafico 13 apresenta a evolugdo em 12 meses dos resultados primario e nominal do setor publico consolidado. Em
outubro, o setor publico teve superavit primario de R$ 173,1 bilhdes (1,8% do PIB), contra R$ 181,4 bilhdes (1,9% do
PIB) em setembro e R$ 183,5 bilhdes (2,0% do PIB) em agosto. Em outubro de 2021, houve deficit priméario de 0,2% do

PIB, equivalente a R$ 20,4 bilhdes. Essa redugio no superavit primario do setor publico nos ultimos meses decorre da
diminuicdo do resultado dos entes subnacionais.

Por sua vez, o resultado nominal do setor publico, que representa a soma do resultado primario e da despesa de juros,
foi negativo em R$ 400,1 bilhdes (4,1% do PIB) nos 12 meses encerrados em outubro, redugio de 0,1 p.p. do PIB em
relacdo a setembro e queda de 0,5 p.p. do PIB ante o mesmo més de 2021. O Grafico 13 indica uma relativa estabilidade

do resultado nominal do setor publico entre agosto e outubro. Isso ocorreu em funcido de redugdes marginais na
despesa de juros como proporgao do PIB.
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GRAFICO 13. RESULTADOS PRIMARIO E NOMINAL ACUMULADOS EM 12 MESES (% DO PIB) DO
10.0% SETOR PUBLICO CONSOLIDADO
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI

Despesa de juros do setor publico recuou para 5,9% do PIB em 12 meses até outubro. A despesa de juros do setor
publico alcangcou 5,9% do PIB (ou R$ 573,2 bilhdes) em 12 meses até outubro, contra 6,1% do PIB (R$ 592,0 bilhdes)
em setembro e 4,3% do PIB (R$ 378,3 bilhdes) em outubro de 2021 (Grafico 14). A despesa de juros como propor¢io
do PIB sofreu alta de julho de 2021 até junho passado em razao dos aumentos na taxa Selic e da inflagao, dois
indexadores de titulos publicos. A partir de julho de 2022, a despesa de juros passou a registrar redu¢des na margem

como consequéncia do arrefecimento da inflagdo. Vale dizer que, no Grafico 14, a despesa de juros aparece com o sinal
invertido no eixo.
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GRAFICO 14. DESPESA DE JUROS NOMINAIS ACUMULADA EM 12 MESES (% DO PIB) DO SETOR
PUBLICO CONSOLIDADO
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

2.4 Evolugdo dos indicadores de endividamento do setor publico

Em outubro e novembro, a percepg¢do de risco em relacdo a mercados emergentes recuou em razao de dados de inflagdo
mais favoraveis nos Estados Unidos, o que pode fazer o Banco Central (Fed, na sigla em inglés) reduzir o ritmo de
aperto monetario, assim como da perspectiva de recuperacdo da economia da China no curto prazo. Importante
destacar que, em novembro, a percepc¢do de risco em relacdo a economia brasileira caiu menos que a verificada em
outras economias emergentes. Isto, combinado com o fato de a curva de juros local ter subido em novembro, indica
incertezas em relagdo a condugdo da politica fiscal nos préximos meses e anos.

Nesta subsecdo, faz-se primeiramente uma analise das informac¢des contidas no Relatério Mensal da Divida (RMD), da
Secretaria do Tesouro Nacional, com dados atualizados até outubro.

Resgates de titulos prefixados fizeram os resgates liquidos de divida alcancarem R$ 9,1 bilhdes em outubro. Os
resgates de titulos da Divida Publica Federal (DPF) no mercado primario superaram as emissdes em R$ 9,1 bilhdes em
outubro. Tais resgates foram determinados por titulos da Divida Publica Mobilidria Federal Interna (DPMFi) prefixados,
que tiveram resgates liquidos de R$ 70,8 bilhdes no més. Por outro lado, houve emissdes liquidas de R$ 34,4 bilhges de
titulos remunerados por taxa flutuante e de R$ 28,6 bilhdes de titulos atrelados a indices de pregos. No acumulado de
2022 até outubro, a DPF teve resgates liquidos de R$ 284,6 bilhges.

Reserva de liquidez ficou relativamente estavel em outubro. A reserva de liquidez da divida publica federal somou
R$ 1.028,9 bilhdes em outubro, ante R$ 1.031,4 bilhdes em setembro e R$ 1.010,9 bilhdes apurados em outubro de

2021. A reserva de liquidez (também chamada de colchdo de liquidez) integra as disponibilidades de caixa do Tesouro
depositadas na Conta Unica no Banco Central.

A reserva de liquidez é um bom indicador da suficiéncia de caixa para cobrir os vencimentos (principal e juros) dos
titulos em poder do publico e dos emitidos para o Banco Central. Quando medido em niimero de meses, este indicador
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mostra por quanto tempo é possivel pagar as dividas vincendas com a reserva existente. O Tesouro considera como
limite prudencial uma reserva de liquidez capaz de honrar trés meses de vencimentos da divida. Assim, o indice de
liquidez, em niimero de meses, alcangou 8,97 meses em outubro, ante 9,55 meses em setembro, e 10,10 meses em
outubro de 2021. Ou seja, na auséncia de novas emissdes, em outubro, o Tesouro conseguiria pagar 8,97 meses de
vencimentos de titulos da DPMFi. O valor prudencial, por sua vez, que corresponde ao pagamento de trés meses de
vencimento de titulos da DPMFj, foi de R$ 329,7 bilhdes em outubro, ante R$ 138,5 bilhdes em setembro.

Taxas de emissodes de titulos prefixados subiram em outubro. Ainda segundo a STN, as taxas médias de emissdes
da DPMFi subiram marginalmente em outubro nos titulos prefixados. Para os titulos prefixados (LTN) de 24 meses, a
taxa média de emissdo foi de 11,97% a.a. em outubro, contra 11,87% a.a. em setembro. Nos titulos prefixados de 48
meses, a taxa subiu de 11,66% a.a. em setembro para 11,72% a.a. em outubro. Nos titulos com remuneracio atrelada a
indices de precos, as taxas cafram nos vencimentos curtos (de 5,79% a.a. em setembro para 5,54% a.a. em outubro na
NTN-B de cinco anos) e ficaram relativamente estaveis nos vencimentos mais longos (5,76% a.a. em setembro e 5,78%
a.a. em outubro na NTN-B de 40 anos).

Houve novo aumento nas taxas de emissoes dos titulos em novembro. Informacdes levantadas pela IFI nos leildes
realizados pelo Tesouro!? indicam aumentos nas taxas dos titulos da DPMFi em novembro. O titulo prefixado com
vencimento em 12 de outubro de 2024 teve taxa média de emissdo de 12,48% a.a. em novembro, contra 11,98% a.a. em
outubro. Para o titulo prefixado com vencimento em 12 de janeiro de 2026, a taxa média de emissdo subiu de 11,69%
a.a. em outubro para 11,86% a.a. em novembro. Os titulos atrelados a indices de precos também registraram aumento
nas taxas de emissdo no periodo. Os titulos (e os respectivos vencimentos) sdo comunicados trimestralmente pelo
Tesouro e podem sofrer altera¢des ao longo do tempo.

Custo médio do estoque da DPMFi caiu na margem pelo terceiro més consecutivo em outubro. O custo médio do
estoque da DPMFi caiu pelo terceiro més consecutivo em outubro, alcangando 10,69% a.a. Em relacao a outubro de
2021, o custo médio do estoque da DPMFi registra elevacao de 2,4 p.p. O custo médio das emissdes em oferta publica,
que caiu entre julho e setembro, subiu marginalmente em outubro, de 11,71% a.a., em setembro, para 11,79% a.a. em
outubro (Grafico 15). A reducdo do custo médio das emissdes da DPMFi entre julho e setembro decorreu da deflacdo
verificada nesses meses, o que fez cair a taxa média de emissao dos titulos atrelados a indices de precos. Em outubro, o
IPCA registrou elevacio de 0,59%.

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

Descompressio nos prec¢os e fim do aperto monetario devem promover certa acomodacgio no custo médio da
divida. Para os proximos meses, a tendéncia é de alguma acomodagio no custo médio do estoque e das emissdes em
oferta publica da DPMFi em razdo da interrupg¢do do ciclo de aperto monetario pelo Banco Central, assim como do

arrefecimento esperado para a inflagdo. De todo modo, essa acomodagdo ocorreria em um patamar relativamente alto,
o que tende a manter em elevacdo a despesa de juros do setor publico.

Divida bruta como proporcaio do PIB segue em queda e alcan¢ou 75,0% do PIB em outubro. Passa-se agora para
a analise dos indicadores de endividamento divulgados pelo Banco Central (metodologia abaixo da linha), com
informacdes atualizadas até outubro. A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) recuou de 75,3% do PIB (R$ 7.262,4
bilhdes) em setembro para 75,0% do PIB (R$ 7.297,9 bilhdes) em outubro, ja considerando a série do PIB mensal do
Banco Central recalculada pela IF], que considera as revisdes feitas pelo IBGE nas Contas Nacionais Trimestrais (Grafico
16). A partir da evolucdo dos condicionantes da divida, de acordo com o Banco Central, a queda na DBGG em outubro foi
influenciada pelo aumento do PIB nominal e pelos resgates liquidos de divida, parcialmente compensados pela
apropriacdo de juros nominais. Esse padrdo tem se mantido ao longo de 2022.

Em 2022, DBGG recuou 3,3 p.p. do PIB. No acumulado de janeiro a outubro, a DBGG caiu 3,3 p.p. do PIB em razio dos
mesmos fatores mencionados anteriormente. Vale dizer que resgates liquidos de divida ndo necessariamente indicam
dificuldades do Tesouro em emitir titulos para rolar a divida publica. A reserva de liquidez tem permitido ao Tesouro

manter o plano original de financiamento em 2022 sem precisar realizar grandes emissées em um ambiente de
incertezas e de maior volatilidade.

Divida liquida ficou estavel na margem e cresceu em relagdo ao ano passado em outubro. A Divida Liquida do
Setor Publico (DLSP), que consolida os passivos do setor publico descontando os créditos, como as reservas
internacionais, os créditos do Tesouro junto ao BNDES, entre outros, ficou praticamente estavel entre setembro (56,9%
do PIB, ou R$ 5.487,5 bilhdes) e outubro (57,0% do PIB ou R 5.542,5 bilhdes). Na comparagio com igual més de 2021, a
DLSP cresceu 1,2 p.p. do PIB em outubro (Grafico 16). De acordo com o Banco Central, pressionaram a DLSP em
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outubro a apropria¢do de juros nominais e a aprecia¢cdo da taxa de cambio, parcialmente compensadas pelo aumento do
PIB nominal e o resultado primario acumulado.

De janeiro a outubro, a divida liquida subiu 1,2 p.p. do PIB em razdo da apropriacdo de juros nominais, da variagido da
cesta de moedas que compdem a divida externa liquida e da apreciagdo acumulada de 5,8% da taxa de cambio. Tais
movimentos foram parcialmente compensados pelo aumento do PIB nominal e pelo superavit primario acumulado.

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

Nova projecio da IFI considera que a divida bruta devera encerrar 2022 em 74,5% do PIB. Antes de concluir a
sec¢do, a IFI apresenta a atualizacdo das projec¢des para a DBGG no cenario base. A Tabela 11 apresenta as projegdes de
indicadores que influenciam a trajetéria da divida, assim como as proje¢des para a DBGG em 2022 e 2023. No cendrio
base, a DBGG terminara 2022 em 74,5% do PIB, aumentando para 77,2% do PIB no préximo ano. Na edi¢do de
novembro deste RAF, a expectativa da IFI era que a DBGG alcancasse 76,6% do PIB em 2022 e subisse a 79,5% do PIB
em 2023.

Revisio nas informacdes das contas nacionais fez cair a divida bruta medida como proporcio do PIB. A revisio
nas projecdes da DBGG para 2022 e 2023 foi determinada, principalmente, pela alteracdo dos valores das Contas
Nacionais Trimestrais pelo IBGE no terceiro trimestre de 2022. Como mencionado anteriormente, houve forte revisao
para cima nos valores do PIB de 2020 e 2021, o que mudou o nivel da série do PIB nominal e, consequentemente, dos
valores das variaveis fiscais medidos como propor¢io do PIB.
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TABELA 11. PROJECOES PARA A DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL EM 2022 E 2023, NOS CENARIOS BASE E
ALTERNATIVO (R$ BILHOES)

Resultado primario do setor publico consolidado 1,4% -0,8%
PIB nominal (RS bilhdes) 9.993,51 10.590,05
PIB - cresc. real 3,0% 0,9%
Deflator implicito do PIB 9,0% 5,0%
Taxa implicita real 4,5% 4,1%
DBGG (% do PIB) 74,5% 77,2%

Fonte: IBGE, Banco Central. Elaboragdo: IFL

A partir das novas projegdes da divida, a IFI atualizou o exercicio para mensurar o resultado primario do setor publico
necessario para estabilizar a DBGG como proporg¢ao do PIB em 74,5%, projecdo para o indicador no fim de 2022. A
Tabela 12 apresenta os valores para o resultado primario requerido a partir de diferentes trajetérias para o
crescimento real da economia e a taxa de juros real implicita da divida bruta.

TABELA 12. RESULTADO PRIMARIO DO SETOR PUBLICO REQUERIDO PARA ESTABILIZAR A DiVIDA BRUTA EM 74,4% DO PIB
DBGG em t Juros Reais implicito da DBGG
74,4%

-
o
©

=

]
g

]

a

Fonte: Elaboragdo IFI

Resultado primario para estabilizar a divida bruta em 74,5% do PIB é de 2,4% do PIB, considerando projecées
de juros e PIB para 2023. Para a taxa real de juros implicita da divida bruta em 4,1% e crescimento real da economia
de 0,9%, projecdes da IFI para 2023, o superavit primario requerido para estabilizar a DBGG em 74,5% do PIB seria de
2,4% do PIB. Para os préximos anos (periodo de 2023 a 2031)', o cenario da IFI prevé crescimento real médio da
economia de 1,9% e juros reais implicitos da divida de 3,9% a.a., o que resultaria em um primario requerido de 1,5%
para estabilizar a DBGG em proporgao do PIB.

Para concluir esta se¢do, é importante mencionar as incertezas em relacdo ao arcabougo fiscal brasileiro a partir do
préximo ano. O contexto é de muitas pressdes por aumento de despesas, a0 mesmo tempo em que a arrecadac¢do tende
a cair no proximo ano em razdo do arrefecimento da atividade econdmica e a perspectiva de manutencio da
desoneracgdo de tributos incidentes sobre os combustiveis. Assim, a forma como a questdo da sustentabilidade das
contas publicas do pais sera enderegada no curto prazo representara um importante elemento de dispersdo das
incertezas e de reconquista da credibilidade da politica fiscal.

Apesar da queda da divida bruta como propor¢ao do PIB ao longo de 2022, a piora projetada para o resultado primario
do setor publico em 2023 fard o endividamento subir quase 3 p.p. do PIB. Como discutido no RAF n? 70, de novembro

14Ver RAF n2 70, de novembro de 2022. Link para acesso ao documento: https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2022.

30


https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2022

e e o . ELATO DE E L
f. InstltUIgao Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCA
DEZEMBRO DE 2022

Independente

de 2022, que atualizou as proje¢des de médio prazo da IF], na auséncia de uma regra que limite a evolucdo das despesas
primadrias, a perspectiva é de acimulo de deficit primarios em todo o horizonte de projecao (até 2031), o que fard a
DBGG subir continuamente.

2.5 PEC da Transig¢do e PLOA de 2023

PEC da transicao abre espaco de até R$ 170 bilhdes no teto de gastos para 2023. A PEC n? 32, de 2022, aprovada
pelo Senado Federal em 7 de dezembro, possibilita a ampliagio do limite do teto de gastos em R$ 145 bilhdes por dois
anos (2023 e 2024), além de autorizar a execucdo de despesas de Investimentos (cuja fonte de recursos seja o excesso
de arrecadacdo do ano anterior), gastos das Instituicdes Federais de Ensino, Institutos de Tecnologia, Projetos
Socioambientais e obras de engenharia, custeadas, por exemplo, com recursos proprios, doacdes, convénios, por fora da
regra fiscal. Assim, o impacto da PEC da Transi¢io sobre o teto de gastos deve ser de R$ 169,1 bilhdes para 2023. O
Quadro 1 detalha a sistematica do impacto fiscal da PEC da Transi¢ido sobre o orcamento da Unido para 2023.

QUADRO 1. DETALHAMENTO DOS ITENS DETERMINANTES DO ESPACO ABERTO NO TETO DE GASTOS DE 2023 EM FUNGAO
DA PEC DA TRANSICAO

Recélculo do teto de gastos

e Teto inicial: R$ 1.800,3 bilhdes
e Ampliagdo do teto via PEC 32, de 2022: R$ 145 bilhdes
eTeto final: 1.945,3 bilhées

Exclusoes do teto do gastos

eInstitui¢des Federais de Ensino (receita propria, doagdes e convénios): R$ 1,1 bilhdes

«Institui¢des Cientificas, Tecnoldgicas e de Inovagio (receita propria, doagdes e convénios): R$ 88,8 milhdes
*Projetos socioambientais (doac¢des): R$ 12,5 milhdes

*Obras de engenharia (convénios): R$ 5,3 milhges

eInvestimentos (excesso de arrecadagio do exercicio anterior): R$ 23,0 bilhdes

eTotal de exclusdes: R$ 24,1 bilhdes

Fonte: Relatorio Final CMO. Elaboragdo IFI

Além das alteracdes no teto de gastos, o texto aprovado no Senado Federal também propode alteracido da
incidéncia do ITCMD, tributo de competéncia estadual. O Imposto sobre Transmissdo de Causas Mortis e Doac¢des
(ITCMD) é de competéncia dos estados e do Distrito Federal, conforme previsto no Art. 155 da Constitui¢cdo Federal. A
PEC n? 32, de 2022, propde a ndo incidéncia desse imposto para doagdes relativas a projetos socioambientais ou aos
destinados a mitigar os efeitos das mudangas climaticas e as institui¢des federais de ensino.

A Constituicdo Federal atribui ao Senado Federal a competéncia para estabelecer aliquotas maximas para o tributo.
Atualmente, essa aliquota é de 8%?5. Em 2021, a arrecadagio do ITCMD foi de R$ 13,7 bilhdes. No acumulado em 12

15 Vide Resolugdo n? 9, de 1992. Disponivel em: https://legis.senado.leg.br/norma/590017 /publicacao/15785996.
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meses de outubro de 2022, a receita com o tributo foi de R$ 12,8 bilhdes!®. Cumpre destacar que a PEC aprovada isenta
a tributacdo apenas para doagdes a instituicdes federais de ensino, ndo contemplando as estaduais, por exemplo.

A prorrogacio da DRU é outra inovacio trazida pela PEC da Transicdo aprovada no Senado Federal. Pela
Constituicao (art. 76 do ADCT), sdo desvinculados de 6rgdo, fundo ou despesa, até 31 de dezembro de 2023, 30% da
arrecadagdo da Unido relativa as contribui¢des sociais, as contribui¢cdes de intervencdo no dominio econémico e as
taxas, ja instituidas ou que vierem a ser criadas até a referida data. Esse mandamento constitucional, que permite a
desvinculagdo de tributos que, por definicdo, deveriam ser aplicados em finalidade especifica, € o que se convencionou
chamar de DRU (desvinculagdo de receitas da Unido). O que o art. 2° da PEC n? 32, de 2022, faz é estender o prazo de
vigéncia para até 31 de dezembro de 2024.

Relatério final do Projeto de Lei n° 32, de 2022, CN (PLOA 202 3) inclui efeitos da PEC da Transicdo. O Relatorio
final apresentado ao PLOA de 2023, em 12 de dezembro, ja considera os efeitos decorrentes da PEC n2 32, de 2022, isto
é, da PEC da Transi¢do. Segundo o relatério apresentado, a PEC n? 32 retira do teto de gastos o valor de R$ 24,1 bilhges
para 2023, além de ampliar o limite de despesas em R$ 145 bilhges.

Cumpre destacar que, apesar de a Secretaria de Politica Econdomica (SPE) encaminhar mensalmente uma atualizacdo
com a projecdo da grade de pardmetros macroeconémicos!’, o relatério final do PLOA ni3o incorporou as novas
estimativas ao calculo do teto de gastos, tendo realizado apenas as alteracdes relativas a PEC n® 32. O Grafico 17 mostra
o valor do teto de gastos previsto inicialmente no PLOA, o valor recalculado no relatdrio final apresentado pela
Comissdo Mista de Or¢amento (CMO) e o valor alternativo, caso o calculo levasse em conta a estimativa mais atualizada
da SPE no PLOA de 2023 em vez de incorporar esse ajuste no exercicio do ano seguinte.

GRAFICO 17. TETO DE GASTOS SOB DIFERENTES CENARIOS (RS BILHOES)
GRAFICO 17. TETO DE GASTOS SOB DIFERENTES CENARIOS (RS BILHOES)

1.945

Teto PLOA 2023 (Inicial) Teto PLOA 2023 (Relatério Final) Teto PLOA 2023 (Grade de parametros SPE

out/22)

16 Dados do Relatério Resumido de Execugdo Or¢amentaria do 62 bimestre de 2021 e do 52 bimestre de 2022. Anexo 03 - Demonstrativo da Receita
Corrente Liquida. Disponivel em: https://siconfi.tesouro.gov.br/siconfi/pages/public/declaracao/declaracao list.jsf.

17 A grade de parametros pode ser consultada em: https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=9205781&ts=1670937883919&disposition=inline.
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Fonte: Relatério Final da CMO e Grade de Pardmetros da SPE. Elaboragdo IFL

Ainda sobre esse tema, vale dizer que a EC n? 113 (EC dos Precatérios), ao alterar a sistematica de calculo do teto de
gastos, estabeleceu que o Poder Executivo deveria elaborar o PLOA com base na inflacdo (IPCA) realizada de janeiro a
junho e na projecdo de julho a dezembro. Durante a tramitacdo do PLOA, a previsao deveria ser atualizada e enviada
mensalmente ao Congresso, de modo que a diferenca entre a inflacdo projetada e a realizada seja compensada no
exercicio seguinte. Assim, cerca de R$ 25 bilhdes deverio ser ajustados no teto de 2024.

A seguir, reproduz-se alguns trechos das EC 113 que tratam desse assunto:

“Art. 107. Ficam estabelecidos, para cada exercicio, limites individualizados para as despesas primarias:

()

II - para os exercicios posteriores, ao valor do limite referente ao exercicio imediatamente anterior, corrigido pela variagdo
do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), publicado pela Fundagio Instituto Brasileiro de Geografia e

Estatistica, ou de outro indice que vier a substitui-lo, apurado no exercicio anterior a que se refere a lei orcamentaria.

§ 12. Para fins da elaboracio do projeto de lei orcamentaria anual, o Poder Executivo considerara o valor realizado até
junho do indice previsto no inciso Il do § 12 deste artigo, relativo ao ano de encaminhamento do projeto, e o valor estimado
até dezembro desse mesmo ano.

§ 13. A estimativa do indice a que se refere o § 12 deste artigo, juntamente com os demais parametros macroeconémicos,
serio elaborados mensalmente pelo Poder Executivo e enviados a comissio mista de que trata o § 12 do art. 166 da
Constitui¢ao Federal.

§ 14. O resultado da diferenca aferida entre as projecoes referidas nos §§ 12 e 13 deste artigo e a efetiva apuracdo do
indice previsto no inciso Il do § 12 deste artigo sera calculado pelo Poder Executivo, para fins de definicio da base de
calculo dos respectivos limites do exercicio seguinte, a qual serd comunicada aos demais Poderes por ocasido da
elaboracio do projeto de lei orcamentaria. ” (EC 95, de 2016 e EC 113, de 2021)

Espaco aberto no teto de gastos com PEC da Transicdo é integralmente consumido durante a tramitacido do
orcamento. A Tabela 13 detalha a origem e o destino do espago aberto via PEC da Transi¢do no PLOA de 2023. O art. 52
da proposta estabelece que o espago aberto no teto de gastos podera ser utilizado para atendimento das solicitacdes da
equipe de transigdo. No relatério final do PLOA de 2023, dos R$ 169,1 bilhdes de ampliagdo de dotagdes orcamentarias
ocorridas em func¢do da PEC da Transi¢do, R$ 162,0 bilhdes (95,8%) foram destinados ao atendimento das solicitacdes
da equipe de transi¢do, R$ 7,0 bilhdes foram distribuidos em emendas coletivas pelo relator-geral, e um residuo de
apenas R$ 83,5 milhdes ndo recebeu dotagdo orcamentaria, podendo ser considerado o espaco existente no teto de
gastos para a execu¢ao orcamentaria de 2023.
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TABELA 13. ORIGEM E DESTINO DO ESPAGO FISCAL ABERTO DURANTE A TRAMITAGAO DO ORCAMENTO (RS BILHOES)

S e ] Ve | Deso | Ve |

PEC da Transig¢do 169,1 Demandas da Equipe de Transi¢ao 162,0
Recalculo do teto de gastos 145,0 Cidadania 76,1
Exclusdo de despesas do teto de gastos 24,1 Auxilio Brasil 70,0

urrecgzz;q;:)is Investimentos (excesso de 23,0 Auxilio Gas dos Brasileiros 1,5

Demais 1,1 Demais 4,6
Educagao 10,9
Alimentacgdo Escolar na Educagdo Basica 15
(PNAE) ’
Bolsas de Estudo de Ensino Superior 2,5
Desenvolvimento da educagdo bésica 2,5
Demais 4,4
Saude 22,7
Desenvolvimento Regional 14,3
Infraestrutura 12,1
Demais 6rgdos 25,8
Emendas coletivas pelo Relator Geral 7,0
Dos quais Desenvolvimento regional 4,7
Espacgo nao utilizado 0,1
Total 169,1 169,1
IPCA 2022 estimado PL inicial (%) 7,20% IPCA 2022 estimado - grade SPE out/22 (%) 5,70%

Fonte: Relatério Final da CMO. Elaboragdo: IFI

N

PEC n? 32 propde revogacio do teto de gastos condicionada a ado¢ido de novo regime fiscal sustentavel.
Inspirado na PEC n? 34, de 2022, da Senadora Leila Barros (PDT/DF)!8, a PEC da Transi¢do prevé, no art. 62, que o
Presidente da Republica devera enviar, até 31 de agosto de 2023, um projeto de lei complementar com o objetivo de
instituir regime fiscal sustentavel. O paragrafo unico do artigo prevé que, apés a san¢ao da LC, o atual teto de gastos
serd automaticamente revogado. Assim, além de haver a previsdo de uma substituicdo da regra fiscal, a nova regra
ficaria fora do texto constitucional. A Consultoria de Or¢amentos, Fiscalizacdo e Controle do Senado Federal (Conorf)
comparou essas duas PECs (32 e 34) e outras duas similares nos objetivos, embora divirjam em alguns pontos na
forma.t®

18 Disponivel em: https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/155276.

9 0 quadro comparativo das PECs 31, 32, 33 e 34, elaborado pela CONORF, pode ser consultado em:
https://www12.senado.leg.br/orcamento/documentos/estudos/tipos-de-estudos/notas-tecnicas-e-informativos/quadro-comparativo-entre-as-
pecs-31-32-33-e-34-de-2022 /view.
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Projegoes da IFI

CURTO PRAZO

Projecdes da IFI
A

PIB — crescimento real (% a.a.) 2,60 3,05 0,89 0,88 v
PIB — nominal (RS bilh&es) 9.741,05 9.993,51 A 10.323,26 10.590,05

IPCA —acum. (% no ano) 5,58 5,85 A 4,56 4,69 A
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) 5,10 5,15 A 5,17 5,23 A
Ocupagdo - crescimento (%) 7,60 7,60 = 0,44 0,44 v
Massa salarial - crescimento (%) 5,45 5,88 A 0,89 0,88 v
Selic — fim de periodo (% a.a.) 13,75 13,75 = 11,50 11,50 =
Juros reais ex-ante (% a.a.) 7,03 6,93 v 5,50 5,50 A
Resultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do PIB) 1,46 1,39 v -0,94 -0,84 A
dos quais Governo Central 0,76 0,69 v -0,94 -0,84 A
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 6,07 6,04 v 5,85 5,68 v
Resultado Nominal (% do PIB) -4,61 -4,66 v -6,79 -6,52 A
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 76,60 74,49 v 79,49 77,23 v
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