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2. CONJUNTURA FISCAL
2.1 Consideracgdes sobre as medidas para recuperacao fiscal

Nesta primeira se¢do da Conjuntura Fiscal, faz-se uma andlise a respeito das medidas anunciadas pelo Ministério da
Fazenda em 12 de janeiro com o objetivo de reduzir a projec¢do de deficit primario do governo central (R$ 231,6 bilhdes
ou 2,2% do PIB) constante da Lei Orgamentaria de 2023 (LOA 2023).

Em linhas gerais, as agdes pretendidas pelo Poder Executivo concentram-se no lado da arrecadacdo e envolvem: (i)
aumento de tributos; (ii) mudanga na forma de calculo do aproveitamento de créditos do ICMS, de forma a reduzir as
compensacgdes tributarias praticadas pelos contribuintes; (iii) transferéncia de recursos das contas do PIS/Pasep para o
Tesouro; (iv) mudangas em procedimentos de julgamentos administrativos de questdes tributarias; (v) medidas de
estimulo aos contribuintes para quitagcdo de débitos com o fisco; e (vi) utilizacdo de novos parametros de projecdo de
receitas, o que fez subir o nivel dessa variavel em 2023.

Pelo lado das despesas, as agdes pretendidas envolvem renegociacdo de contratos e autorizagdo para execucdo de
despesas em montante inferior ao estipulado na LOA 2023.

Ainda de acordo com o Ministério da Fazenda, o resultado primario ap6s as agdes passaria a ser positivo em R$ 11,1
bilhdes, ou 0,1% do PIB no melhor dos cendrios, e de deficit de R$ 104 bilhdes (1,0% do PIB) com a ndo materializacido
de todas as medidas (declaragio dada pelo ministro da Fazenda durante a coletiva de divulgacdo). A titulo de
comparacgio, em dezembro de 2022, a IFI projetava um deficit primario de R$ 88,6 bilhdes (0,8% do PIB) para 2023,
contemplando uma execugdo de gastos inferior ao potencial viabilizado pela Emenda Constitucional (EC) n® 126, de 21
de dezembro de 2022, oriunda da Proposta de Emenda a Constitui¢do (PEC) n2 32, de 2022, conhecida por PEC da
Transicao.

A Tabela 2 apresenta a relacdo de medidas anunciadas, uma avaliacdo qualitativa em relacdo a factibilidade de
contribui¢do para o primario do governo central e os valores considerados pela IFI para efeito de mudanga nas
projecdes das variaveis fiscais.

1 Pagina para acesso ao teor das medidas: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/assuntos/noticias/2023/janeiro/fernando-haddad-apresenta-
conjunto-de-medidas-para-recuperacao-fiscal.



https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/604617/RAF72_JAN2023.pdf
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/assuntos/noticias/2023/janeiro/fernando-haddad-apresenta-conjunto-de-medidas-para-recuperacao-fiscal
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TABELA 2. DESCRIGAO E AVALIAGAO DAS MEDIDAS DE IMPACTO NO RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL (R$

BILHOES)

Valor considerado

Impacto anunciado pelo .
P P para efeito de

Ministério da Fazenda Avaliagao

qualitativa

Medida projecao da IFI

Deficit primario do governo central constante da LOA 2023 -231,6
AgOes de receitas extraordinarias 73,0 - 23,0
Tesosfc)ceita com transferéncia de recursos do Pis/Pasep para o 23,0 ) 23,0 Factivel
Incentivo extraordinario a redugdo de litigiosidade no Carf 35,0 - - Medida incerta
Incentivo extraordinario a denlncia espontanea 15,0 - - Medida incerta
Agles de receitas permanentes 83,3 120,9 33,3 60,5
Aproveitamento de crédito do ICMS 30,0 39,8 - - Factivel
Pis e Cofins sobre receita financeira 4,4 6,0 4,4 6,0 Factivel
Volta de cobranga de Pis e Cofins sobre combustiveis 28,9 54,5 28,9 54,5 Factivel
ot Efeito permanente do incentivo a redugdo de litigiosidade no 15,0 155 ) - Medida incerta
Efeito permanente do incentivo a denuincia espontanea 5,0 5,2 - - Medida incerta
Reestimativa de receitas 36,4 37,5 - -
Agoes de redugdes nas despesas 50,0 26,6 - -
Efeito permanente da revisdo de contratos e programas 25,0 26,6 - - Medida incerta
Execugdo inferior ao autorizado na LOA 2023 25,0 - - - Medida incerta
Efeito liquido sobre o resultado primario 242,7 185,0 56,3 60,5
Resultado primario final 11,1

Fonte: Ministério da Fazenda. Elaboragdo: IFI.

Medidas com maior probabilidade de materializagao sdo as que aumentam tributos. Das acdes listadas pelo
Ministério da Fazenda, as que provavelmente afetardo positivamente o resultado primario (consideradas como factiveis
pela IFI) sdo as que aumentam tributos, como a volta da cobranga de PIS-Pasep/Cofins sobre gasolina e etanol e a
regulamentacdo de uma nova forma de calculo no mecanismo de aproveitamento de créditos de PIS/Cofins pelas
empresas em razao da retirada do ICMS da base de calculo desses tributos.

Analisando as medidas de acordo com a classificagdo adotada pelo Ministério da Fazenda, entre as a¢des de receitas
extraordindrias (com impacto em 2023 apenas), a IFI incorporou na proje¢ido das receitas administradas para 2023
somente a transferéncia de R$ 23,0 bilhGes das contas de PIS/Pasep para o Tesouro.

Existem incertezas em relacido a materializacdo de algumas a¢cdes em arrecadacdo. A IFI considera o incentivo a
reducido de litigiosidade no 4mbito do Carf, no montante de R$ 35,0 bilhdes, uma agdo de carater incerto em funcio de
incertezas em relagdo a parametros como a adesdo dos contribuintes e os valores recebidos pelo fisco apds essa adesado.
Outra incerteza associada a esse tipo de refinanciamento de débitos tributarios decorre do risco moral associado a
medida, situagdo em que os agentes acabam deixando de recolher os tributos, em certo momento, esperando que o
governo edite um novo programa de parcelamento. O incentivo a dendncia espontinea (R$ 15,0 bilhdes) pode ser
considerado igualmente incerto tendo em vista o ineditismo da medida e a auséncia de outros parametros que balizem
uma estimativa dessa arrecadacio.
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Entre as agdes classificadas pelo Ministério da Fazenda como de cardter permanente, a IFI considera a mudanca nas
compensacgdes tributarias com a retirada do ICMS da base de cdlculo do PIS/Cofins uma medida incerta em razao de
fatores que possam dificultar a materializagcdo dessa arrecadacdo, como por exemplo, a judicializagdo por parte dos
atores afetados. Por isso, optou-se por deixar esse montante de fora da atualizagio da projecdo de arrecadacio.

As medidas que envolvem cobranca de PIS/Cofins sobre combustiveis e a receita financeira das empresas foram
consideradas integralmente para efeito de proje¢do de arrecadacdo, mesmo considerando outras questdes que
envolvem o tema, como o impacto da volta da cobranga sobre a inflacdo, o que pode afetar a implementacao da acido
pelo Ministério da Fazenda.

No ambito das despesas primarias, as medidas propostas pelo Ministério da Fazenda correspondem a a¢ées de revisio
dessas despesas. Uma primeira medida visa uma avaliacdo dos restos a pagar ndo processados, cujo estoque inscrito
para 2023 foi de R$ 173,4 bilhdes. Outra medida corresponde a revisdo de contratos e programas, inclusive com a
possibilidade de execuc¢do de despesas em valor inferior ao autorizado na pega orgamentaria.

Em que pese as incertezas em torno da viabilidade de execucdo de despesas em volume inferior ao autorizado no
orcamento e caso seja superada essa questdo, a IFI considera que a execugido das despesas primarias em volume
inferior ao previsto no orcamento seja factivel, uma vez que o volume de despesas primarias, sobretudo as
discricionarias, apresentaram aumento significativo no orcamento aprovado para este ano, muito em fun¢do da EC n?
126, de 2022.

As incertezas em torno da viabilidade da medida, decorre de uma mudanca promovida no art. 165 da Constitui¢do por
meio das ECs n? 100 e 102, ambas de 2019, que incluiram os §§ 10, 11 e 13 no art. 165 da Constituicdo, “passando a
estabelecer para a administracdo o dever de executar as programacodes primarias discricionarias dos orcamentos fiscal
e da seguridade social, com o propdsito de garantir a efetiva entrega de bens e servicos a sociedade.” (Oficio SEI n®
4878/2022/ME)

Segundo o Oficio n® 4878, de 13 de dezembro de 2022, do Ministério da Economia: “de acordo com o referido § 11 do
art. 165, o dever de execucdo, nos termos da Lei de Diretrizes Or¢amentarias: subordina-se ao cumprimento de
dispositivos constitucionais e legais que estabelegam metas fiscais ou limites de despesas; ndo impede o cancelamento
necessario a abertura de créditos adicionais; e ndo se aplica aos casos de impedimentos de ordem técnica devidamente
justificados.”?

Ja no que diz respeito a revisdo de contratos e programas, qualitativamente a IFI considera a medida igualmente como
factivel, tendo em vista as uUltimas revisdes nas projecdes de despesas primdrias realizadas pela IFI, cujos valores
ficaram abaixo aqueles estipulados na LOA 2023. Ou seja, os valores anunciados pelo Ministério da Fazenda estdo
consistentes com os ultimos cenarios elaborados pela IFI.

Antes de encerrar a presente subsecdo, vale ressaltar que os valores considerados pela IFI para efeito de revisdo nas
projecdes de receitas do governo central em 2023 e 2024 consideram as informacdes atualizadas até o momento, bem
como os respectivos marcos legais, podendo sofrer alteracdes nos préximos meses. Adiante neste texto serdo
detalhadas as novas projec¢des da IFI para as variaveis fiscais deste e do préximo ano.

2 OFicIO CIRCULAR SEI n? 4878/2022/ME. Disponivel em:
acompanhamento _despesas discricionarias:sei 30227440 oficio_circular 4878.



https://www1.siop.planejamento.gov.br/siopdoc/lib/exe/fetch.php/acompanhamento_despesas_discricionarias:sei_30227440_oficio_circular_4878.pdf
https://www1.siop.planejamento.gov.br/siopdoc/lib/exe/fetch.php/acompanhamento_despesas_discricionarias:sei_30227440_oficio_circular_4878.pdf
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2.2 Receitas primarias e transferéncias

Receita primaria da Unido alcangou 23,1% do PIB em 2022. De acordo com dados levantados pela IFI no portal Siga
Brasil, do Senado Federal, e reportados na Tabela 3, a receita primaria total do governo central (governo federal, Banco
Central e INSS) foi de R$ 2.311,5 bilhdes (23,1% do PIB) em 2022, aumento real de 9,6% em relagdo a 2021 (receita de
R$ 1.932,6 bilhdes ou 21,7% do PIB).

Receitas nao administradas exerceram a maior influéncia para o aumento da receita no ano passado. O
crescimento de 1,4 p.p. do PIB na receita primaria da Unido no ano passado pode ser decomposto da seguinte forma: (i)
0,5 p.p. proveniente das receitas administradas; (ii) 0,2 p.p. do PIB oriundo da arrecadacdo liquida para o RGPS; e (iii)
0,8 p.p. do PIB decorrente das receitas ndo administradas. Esse aumento das receitas ndo administradas serd melhor
explorado adiante neste texto.

As transferéncias por reparticdo de receita também registraram incremento robusto no ano passado, saindo de 4,0% do
PIB, em 2021, para 4,6% do PIB em 2022. Esse desempenho decorreu do forte aumento nos recolhimentos do Imposto
sobre a Renda (IR), tributo partilhado pela Unido com os entes subnacionais. Entre os tributos administrados pela
Receita Federal do Brasil (RFB), o IR foi 0 que teve a segunda maior expansao em 2022, de 17,8% em termos reais.

Receita primaria liquida cresceu 7,6% em termos reais em 2022. Descontando o acréscimo de 0,6 p.p. do PIB das
transferéncias da alta de 1,4 p.p. do PIB da receita primaria total, a receita liquida do governo central subiu 0,8 p.p. do
PIB em 2022 na comparag¢do com o ano anterior (alta real de 7,6% para R$ 1.854,1 bilhges).

A Tabela 3 apresenta também as informagdes das receitas primaria total e liquida recorrentes? (livres da influéncia de
fatores atipicos) do governo central, que cresceram, respectivamente, 1,5 p.p. do PIB e 0,9 p.p. do PIB em 2022, em
linha com as receitas primarias convencionais.

3 Os eventos ndo recorrentes considerados estdo descritos no Estudo Especial (EE) da IFI n? 17, 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.
Link para acesso ao documento: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream /handle/id /594656 /EE17 Resultado Estrutural.pdf.



https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/594656/EE17_Resultado_Estrutural.pdf
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TABELA 3. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL — 2020 A 2022 — JANEIRO A DEZEMBRO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. %
REAL E % DO PIB)

Jan-Dez/20 Jan-Dez/21 Jan-Dez/22

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

Receita total 1.468,1 -13,1% 19,3%  1.932,6 21,6% 21,7%  2.311,5 9,6% 23,1%
Receitas administradas, exceto RGPS 899,5 -8,1% 11,8% 1.195,7 22,9% 13,4% 1.390,5 6,5% 13,9%
Incentivos fiscais -0,1 - 0,0% -0,2 - 0,0% -0,1 - 0,0%
Receitas do RGPS 404,8 -5,3% 5,3% 462,2 5,4% 52% 534,3 6,0% 5,3%
Receitas ndo administradas 163,9 -42,2% 2,2% 274,9 54,3% 3,1% 386,8 29,1% 3,9%

Transferéncias 263,8 -11,4% 3,5% 353,5 23,7% 4,0% 458,6 18,8% 4,6%

Receita liquida 1.204,3 -13,5% 15,8%  1.579,1 21,1% 17,7%  1.853,0 7,6% 18,5%

Receita total sem atipicidades* 1.489,6 -4,1% 19,6% 1.858,2 15,1% 20,9% 2.238,1 10,4% 22,4%

Receita liquida sem atipicidades* 1.225,8 -3,3% 16,1% 1.504,6 13,3% 16,9% 1.779,6 8,4% 17,8%

PIB (RS bi correntes) 7.609,6 8.898,7 9.990,0

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.

Em novembro e dezembro, houve relativa acomodacio na receita primaria. O Grafico 8 apresenta a evolucio,
desde 2011, das receitas primarias convencional e recorrente do governo central a precos constantes de dezembro de
2022. A titulo de comparacdo, a receita primaria recorrente saiu de R$ 1.793 bilhGes, em janeiro de 2021, para R$ 2.276
bilhdes em dezembro de 2022. E possivel perceber relativa acomodagdo do indicador nos dois tiltimos meses do ano
passado, em linha com a desaceleragio da atividade econdmica e do arrefecimento da inflagao.

GRAFICO 8. EVOLUGCAO EM 12 MESES DA RECEITA PRIMARIA CONVENIONAL E RECORRENTE -
RS BILHOES A PRECOS DE DEZ/22
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.
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A Tabela 3 evidenciou a contribuicdo de 0,8 p.p. do PIB das receitas ndo administradas para o aumento de 1,4 p.p. do
PIB da receita primaria do governo central em 2022. A Tabela 4 apresenta a soma das receitas ndo administradas e de
algumas rubricas nos seguintes periodos: 2001 a 2010, 2011 a 2020, 2020, 2021 e 2022, assim como as respectivas
participacdes no PIB.

TABELA 4. RECEITAS NAO ADMINISTRADAS DO GOVERNO CENTRAL (R$ BIHOES CORRENTES E % DO PIB)

. . . . . o
RODI o pig| RSB o pg| RSB gl RSB o pp| RODI %
correntes correntes correntes correntes correntes PIB

Receitas ndo administradas 657,8 2,7% 1.639,0 2,7% 163,9 2,2% 274,9 3,1% 386,8 3,9%
Concess0es e permissées 22,1 0,1% 2195 0,4% 82 0,1% 99 01% 46,8 0,5%
Dividendos e participagbes 98,6 04% 139,6 02% 6,6 01% 43,5 0,5% 87,0 09%
Contr. Plano de seguridade social do servidor 46,2 0,2% 123,0 0,2% 174 02% 17,9 02% 17,3 0,2%
Receitas de exploragéo de recursos naturais 154,3 0,6% 4088 0,7% 56,5 0,7% 94,1 1,1% 132,5 1,3%
Receitas proprias 79,0 0,3% 144,2 0,2% 13,3 0,2% 16,7 0,2% 21,1 02%
Contribuigdo do saldrio educagéo 64,8 03% 186,9 0,3% 21,3 03% 24,0 0,3% 27,3 03%
Complemento para o FGTS 0,0 0,0% 36,1 01% 00 00% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Demais receitas ndo administradas 192,8 0,8% 381,0 0,6% 40,7 0,5% 68,8 0,8% 54,8 0,5%

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, Banco Central e Siga Brasil. Elaboragdo: IFI.

Recolhimentos de dividendos e exploracao de recursos naturais impulsionaram as receitas nio administradas
no periodo recente. A Tabela 4 mostra a contribui¢io das receitas de dividendos e participacGes, e de exploragio de
recursos naturais para o crescimento das receitas ndo administradas do governo central nos dois Ultimos anos. Em
2021, da alta de 0,9 p.p. do PIB dessa arrecadacdo, 0,4 p.p. decorreu de dividendos e 0,3 p.p. da exploracdo de recursos
naturais. Em 2022, essas contribui¢cdes foram de 0,4 p.p. do PIB e 0,3 p.p., nesta ordem.

Na ultima revisdo dos cenarios macroecondmico e fiscal, publicado na edigdo de novembro de 2022 do RAF*, a IFI
aperfeicoou a metodologia de projecdo das receitas de exploracdo de recursos naturais, que abarcam, entre outros, os
recolhimentos de royalties e participa¢des de petréleo. A projecdo dessa arrecadacdo é sensivel tanto ao preco do
petréleo no mercado internacional, quanto ao volume de produgio e a taxa de cAimbio R$/US$. Foi mostrado também
que a perspectiva é de que a importancia dessas receitas aumente nos préximos anos em fungao do aumento esperado
na producio doméstica de petrdleo e gas natural®.

Projecoes consideram fim da desoneracio sobre combustiveis e transferéncia dos recursos do PIS-Pasep. A
Tabela 5 apresenta as proje¢des atualizadas da IFI para a receita primaria total, as transferéncias por reparticio de
receita e a receita primaria liquida do governo central para 2023 e 2024. O cendrio base incorpora a desoneracido
permanente do IPI em 35%, a volta da cobranga do PIS/Cofins sobre gasolina e etanol a partir de margo de 2023, além
da transferéncia de R$ 23,0 bilhGes das contas do PIS-Pasep para o Tesouro (Tabela 2).

4 Link para acesso ao documento: https://www12.senado.leg.br/ifi /publicacoes-1/relatorio /2022 /novembro.

5 Andlise interessante pode ser encontrada na Carta do Ibre da edi¢do de janeiro de 2023 da Revista Conjuntura Econdmica. Link para acesso ao texto:
https://ibre.fgv.br/blog-da-conjuntura-economica/temas/surpresa-fiscal-positiva-ja-foi-em-boa-parte-consumida-por-novos.



https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2022/novembro
https://ibre.fgv.br/blog-da-conjuntura-economica/temas/surpresa-fiscal-positiva-ja-foi-em-boa-parte-consumida-por-novos
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TABELA 5. PROJECOES DE RECEITAS PRIMARIAS DO GOVERNO CENTRAL PARA 2023 E 2024 NO CENARIO BASE

Cendrio hase I ) 7

1. Receita primaria total 2.308,7 2.479,4
Receitas administradas 1.438,4 1.521,4
Arrecadacdo liquida para o RGPS 567,0 604,2
Receitas ndo administradas 303,3 353,7

2. Transferéncias por repartigdo de receita 446,2 466,3

3. Receita primaria liquida [1-2] 1.862,5 2.013,1

Fonte: IFI.

A projecdo da IFI para a receita primaria total do governo central em 2023 e 2024 ¢ de, respectivamente, R$ 2.308,7
bilhdes e R$ 2.479,4 bilhdes. Para a receita liquida, a expectativa é de um volume de R$ 1.862,5 bilhes neste ano e de
R$ 2.013,1 bilhdes no proximo (Tabela 5). A titulo de compara¢do, a mediana das proje¢des contidas no Relatério
Prisma Fiscal®, de janeiro de 2023, produzido pela Secretaria de Politica Econdmica (SPE) do Ministério da Fazenda, é
de uma receita priméaria total do governo central de R$ 2.310,0 bilhoes em 2023 e de R$ 2.438,2 bilhdes no proximo
ano. Para a receita liquida, a mediana do Prisma Fiscal prevé R$ 1.886,8 bilhdes em 2023 e R$ 1.998,1 bilhdes em 2024.

Materializacao de crise econdmica no mundo impoe viés de baixa ao preco do petréleo. Para encerrar a presente
subsecdo, importante mencionar a possibilidade de um viés de baixa na projecdo de receitas ndo administradas caso se
confirme uma tendéncia de queda no preco do petréleo no mercado internacional em razdo de recessao nas economias
avancadas. O principal fator a explicar esse fendmeno seriam os juros elevados em resposta aos processos
inflacionarios recentes verificados em diversos paises.

2.3 Despesas primarias

Despesas primarias devem encerrar 2022 em R$ 1.802,4 bilhdes (18% do PIB), de acordo com a antecipagio
realizada no Siga Brasil. O Sistema Siga Brasil do Senado Federal permite a consulta aos dados or¢camentarios da
Unido de forma desagregada. Mensalmente, a IFI realiza consultas no Siga Brasil com objetivo de obter uma antecipacdo
do resultado primario oficial que é divulgado pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN). Assim, considerando os dados
oficiais disponibilizados pela STN até o més de novembro e a antecipag¢io realizada pela IFI para o més de dezembro, as
despesas primdrias da Unido devem encerrar 2022 em R$ 1.802,4 bilhdes (18% do PIB). Esse valor representa um
acréscimo real de 2,2% sobre a despesa realizada em 2021, quando houve queda de 23,6% ante 2020 (Tabela 6). Em
linhas gerais, a despesa ficou relativamente controlada nos principais grupos que compdem a despesa primaria do
governo central:

e Beneficios previdenciarios: volume ficou estavel em 8,0% do PIB entre 2021 e 2022, apesar do aumento na
emissdo dos beneficios nos ultimos meses de 2022. Por essa razio, inclusive, foi editada a Medida Proviséria
(MP) n® 1.1447, de 14 de dezembro de 2022, que abriu crédito extraordinario no montante de R$ 7,6 bilhges
em favor do Ministério do Trabalho e Previdéncia;

e Despesa de pessoal (ativos e inativo): houve queda para 3,4% do PIB em 2022, ante 3,7% do PIB executada
em 2021 e 4,2% do PIB realizada em 2020. Essa reducio ocorreu, principalmente, em funcio da auséncia de
reajustes nos vencimentos do funcionalismo;

6 Pagina para acesso ao documento: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/centrais-de-conteudos/publicacoes/relatorios-do-prisma-fiscal/relatorio-
mensal/2023 /relatorio mensal janeiro 2023.pdf/view.

7 Pagina de acesso a norma juridica: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ Ato2019-2022/2022/Mpv/mpv1144.htm.
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e Créditos extraordinarios (exceto PAC): despesa cresceu em 2020 (5,6% do PIB) porque os principais gastos
voltados ao combate da pandemia foram classificados nessa rubrica, tendo caido para 1,3% do PIB em 2021 e
posteriormente para 0,5% no ano passado, a medida que as despesas com a pandemia foram cessando;

e Obrigatérias com controle de fluxo: cresceram de R$ 145,2 bilhdes (1,6% do PIB), em 2021, para R$ 219,4
bilhdes (2,2% do PIB), em 2022, principalmente em funcdo da expansdo do Programa Auxilio Brasil, que a
partir de 2022 passou a ter um beneficio minimo de R$ 400 reais por familia; e

e Discricionarias: aumento de 0,1 p.p. do PIB em 2022 ante 2021 (para R$ 152,1 bilhGes) deveu-se,
principalmente, ao cumprimento de acdo judicial referente ao Campo de Marte, que resultou no pagamento de
R$ 23,9 bilhGes pela Unido a Prefeitura do Municipio de Sdo Paulo em agosto de 2022.

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

Jan-Dez/20 Jan-Dez/21 Jan-Dez/22

Discriminagao " 3 " ) " X
RS bi Var.% % PIB RS bi Var.% % PIB RS bi Var.% % PIB
correntes real correntes real correntes real

Despesa total 1.947,6 31,1% 25,6% 1.614,2 -23,6% 18,1% 1.802,4 2,2%  18,0%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 663,9 2,8% 8,7% 709,6 -1,3% 8,0% 796,9 2,6% 8,0%
Pessoal (ativos e inativos) 321,3 -0,6% 4,2% 329,3 -5,4% 3,7% 338,0 -6,1% 3,4%
Abono e seguro-desemprego 59,6 3,9% 0,8% 459 -283% 0,5% 64,3 27,6% 0,6%
Beneficio de Prestagdo Continuada (BPC) 62,7 1,7% 0,8% 67,7 -0,2% 0,8% 78,8 6,5% 0,8%
Créditos extraordindrios (exceto PAC) 429,6 - 5,6% 117,2  -74,9% 1,3% 47,0 -63,3% 0,5%

Fo/(./;z;mpensa;:&o ao RGPS pelas Desoneragdes da 94 -105% 0,1% 73 -28,5% 0,1% 31 -60,8% 0,0%
Fundeb 150 -6,7% 0,2% 22,0 34,9% 0,2% 329 37,0% 0,3%

Ca;ftr;l;fngas judiciais e precatdrios (custeio e 229  443% 0,3% 188 -24,3% 0,2% 174 -16,5% 0,2%
Subsidios, subvengées e Proagro 21,1 81,9% 0,3% 7,5 -67,6% 0,1% 156 91,2% 0,2%

Obrigatdrias 1.839,2 39,6% 24,2% 1.490,3 -25,2% 16,7% 1.650,3 1,2% 16,5%

Obrigatdrias com controle de fluxo 133,5 -9,5% 1,8% 145,2 0,4% 1,6% 2194 38,5% 2,2%

Discricionarias 108,4 -35,8% 1,4% 123,9 4,5% 1,4% 152,1 13,3% 1,5%

Despesa total sem atipicidades* 1.426,3 -1,8% 18,7% 1.493,3 -3,4% 16,8% 1.757,7 7,8% 17,6%

PIB (RS bi correntes) 7.609,6 8.898,7 9.990,0

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

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$ 1.757,7 bilhdes (17,6% do PIB) em 2022, alta real de 7,8% sobre 2021 (Tabela 6). O
calculo considera como ndo recorrentes gastos da covid-19, da cessido onerosa do pré-sal, do Fundo Soberano do Brasil,
as antecipag¢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. Em 2022, os eventos nio recorrentes das despesas somaram R$ 44,7 bilhdes.
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GRAFICO 9. EVOLUGAO EM 12 MESES DA DESPESA PRIMARIA CONVENIONAL E RECORRENTE -
RS BILHOES A PRECOS DE DEZ/22
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Despesa primaria

Despesa primaria sem atipicidades

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

Despesa recorrente mostra crescimento em 2022. Apresenta-se a trajetéria em 12 meses da despesa primaria
convencional e recorrente, calculada pela IFI de acordo com a metodologia apresentada no EE n® 17, de dezembro de
2021. O Grafico 9 contém essas duas séries expressas a precos constantes de dezembro de 2022. A despesa primaria
total alcangou R$ 1.832 bilhdes em dezembro, praticamente estavel ante o més anterior. A despesa sem as atipicidades
(ou recorrente) tem subido continuamente desde o inicio de 2022, alcangando R$ 1.786 bilhdes, em termos reais, em
dezembro. Isso ocorre em razdo das despesas autorizadas pelas Emendas Constitucionaisn? 113 e 114.

Numeros antecipados pela IFI para 2022 mostram que as despesas primarias da Unido devem ficar R$ 23,8
bilhées abaixo do estimado pelo Governo. Em dezembro, o Governo Federal divulgou uma avaliagdo extemporanea
de receitas e despesas primarias® para a Unido com estimativas para resultado primario de 2022. Essa avaliagdo
apontava para despesas primarias em R$ 1.826,2 bilhdes, isto é, R$ 23,8 bilhGes acima das despesas realizadas.
Contribuiu para essa execu¢do menor que o projetado pela STN as despesas obrigatdérias com controle de fluxo e os
créditos extraordinarios. Ao considerar o cendrio tragado pela IF], também no més de dezembro, observa-se que a
diferenca entre o projetado e o realizado foi de apenas R$ 7,2 bilhGes. A Tabela 7 detalha e compara o resultado

realizado com o estimado pelo Governo na avaliacdo extemporanea e o projetado pela IFI na edigdo n? 71, de dezembro
de 2022 do RAF®.

8 Disponivel em: https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9 ID PUBLICACAQ:45732.
9 Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/603416/RAF71 DEZ2022.pdf.
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TABELA 7. DESPESA PRIMARIA DA UNIAO 2022 — CENARIO BASE DA IFI E PROGRAMAGAO DO GOVERNO (RS BILHOES)

2022 Governo IFI Diferenga Diferenga

(realizado) (em dez/22) (em dez/22) (Gov. - 2022) (IF1 - 2022)

BT T I T O T R

Discriminagao

Despesa Primaria 1.802,4 1.826,2 1.809,6 23,9 1,3
Obrigatdrias 1.650,3 1.678,2 1.660,6 28,0 1,7 10,3 0,6
Previdéncia 796,9 798,1 796,9 1,2 0,1 0,0 0,0
Pessoal 338,0 339,4 336,9 1,4 0,4 -1,1 -0,3
Abono e Seguro 64,3 66,2 64,5 1,9 2,9 0,2 0,4
BPC 78,8 79,8 78,6 1,0 1,2 -0,2 -0,3
Bolsa Familia / Auxilio Brasil 88,2 88,4 87,8 0,2 0,2 -0,4 -0,5
Precatorios (custeio e capital) 17,4 18,0 17,4 0,6 3,3 0,0 0,0
Complementagao ao FUNDEB 32,9 33,9 33,7 1,0 3,0 0,8 2,5
Subsidios e Subvengoes 15,6 16,6 16,2 1,0 6,3 0,6 3,9
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU 15,2 16,9 15,2 1,7 11,4 0,0 0,1
Desoneragdo da folha 3,1 3,1 3,1 0,0 0,0 0,0 0,1
Créditos extraordinarios 47,0 56,4 49,6 9,4 20,1 2,6 5,6
Demais obrigatérias 152,9 161,6 160,6 8,7 5,7 7,7 5,0
Discriciondrias do Executivo 152,1 148,0 149,0 -4,1 -2,7 -3,1 -2,0

Fonte: Relatorio de Avaliagdo de Receitas e Despesas Primdrias de dezembro, Siga Brasil, STN e IFl. Elaboragdo IFI

Recomposicio das despesas discricionarias da Unido também foi viabilizada pela EC da Transicao e alteracio

na LDO.
R$41Db
decreto

As despesas discriciondrias da Unido devem encerrar 2022 em R$ 152,1 bilhdes. Esse nimero é superior em
ilhdes e em R$ 3,1 bilhdes ao estimado pelo Governo e pela IFI em dezembro de 2022, respectivamente. No
de programacdo or¢amentaria e financeira de novembro de 2022, no entanto, os valores autorizados para

pagamento de despesas discriciondrias foram de apenas R$ 137,8 bilhdes. A recomposi¢do das despesas primarias

discricio
seguinte

narias da Unido em relacao ao decreto de programacdo or¢amentdaria e financeira de novembro ocorreu pelos
s fatores:

Medida Provisoria n2 1.144, de 2022: A previsdo para as despesas com beneficios previdenciarios pouco se
alterou entre a avaliacdo bimestral do 52 bimestre e a extemporanea, porém a MP 1.144, de 2022, abriu
créditos extraordinarios de R$ 7,6 bilhdes para pagamento dos beneficios do RGPS e da Compensacio
previdenciaria (COMPREV), de modo a garantir a disponibilidade de dotacdo or¢amentéaria para estas despesas.
Como os créditos extraordinarios ndo sdo sujeitos ao teto de gastos, os efeitos da MP contribuiram para
recomposicao das despesas discricionarias sujeitas ao limite constitucional de gastos.

Lei n® 14.513, de 27 de dezembro de 2022: A Lei n° 14.513, de 2022 alterou a Lei de Diretrizes
Or¢amentarias (LDO) de 2022 para permitir que o saldo ndo empenhado das dotagdes para as despesas
primarias obrigatérias fosse deduzido das necessidades previstas no Relatério de Avaliacdo de Receitas e
Despesas Primarias (RARDP) e autoriza que este saldo seja utilizado para abertura de créditos adicionais em
beneficio de outras despesas primadrias, desde que ndo ultrapasse o teto de gastos. O Ministério do Turismo
concluiu, por meio de Nota Técnical?, que seria inviavel a execucdo de despesas no valor de R$ 3,9 bilhges
referentes a Lei Complementar n° 195, de 2022, isto é, apoio financeiro aos entes subnacionais para agoes

10 Nota Técnica n? 24/2022/SECULT/GAB/SECULT
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emergenciais direcionadas ao setor cultural. Dessa forma, por meio desta alteracdo na LDO de 2022, foi
possivel abrir espaco para recomposicdo de despesas discricionarias no valor de R$ 3,9 bilhoes.

e ECn2?126,de 21 de dezembro de 2022 (EC da Transi¢do): A EC da Transicdo foi pensada para possibilitar
uma adequacgio do orcamento de 2023 e das regras fiscais as demandas do governo eleito, porém, ela também
viabilizou a abertura de um espago de R$ 22,9 bilhdes no teto de gastos de 2022. Essa alteragdo corresponde a
inclusdo do § 62-B ao Art. 107 do ADCT, que retira do limite do teto de gastos, as despesas com investimentos
em montante que corresponda ao excesso de arrecadacdo de receita corrente do exercicio anterior até o limite
de 6,5% do excesso de arrecadacio de receitas correntes de 2021. Diferentemente do § 62-A, o § 62-B ndo
estabelece um ano como ponto de partida para comecar a vigorar a alteracdo proposta. Assim, como a PEC foi
aprovada e promulgada ainda em 2022, essa regra também passou a valer para o exercicio financeiro de 2022.

Relatdrio extemporineo evidenciou a necessidade de ajuste de R$ 2,8 bilhées para cumprimento do teto de
gastos. O Relatério Extemporineo de dezembro avaliou ser necessario um gasto de R$ 2,8 bilhdes acima do teto de
gastos. Este relatorio, porém, ndo contemplava os efeitos de duas das trés legislagdes acima citadas, isto é, alteracdo na
LDO por meio da Lei n? 14.513 e alteracdo do teto de gastos por meio da EC n? 126. Ao considerar esses efeitos
adicionais, o governo passaria a ter um espaco no teto de gastos de R$ 23,4 bilhdes, ante a necessidade de ajuste de
despesas de R$ 2,8 bilhdes. Diante desse quadro, observa-se que o teto de gastos de 2022 foi cumprido em decorréncia
de mudangas que alteraram a regra no curto prazo. O Grafico 10 evidencia o excesso ou a necessidade de ajuste nas
despesas sujeitas ao teto de gastos ao longo das avaliagdes bimestrais, a extemporanea de dezembro e os efeitos
potenciais decorrente das alteragdes ocorridas ao final de dezembro de 2022.

GRAFICO 10. ESTIMATIVA ANUAL DE EXCESSO (+) / NECESSIDADE DE AJUSTE (-) - TETO DE

200 GASTOS DO PODER EXECUTIVO (RS BILHOES)
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Fonte: Relatério de avaliagdo de receitas e despesas de dezembro (Extempordneo). Elaboragdo IFI.

Estoque de inscricdo de restos a pagar para 2023 foi de R$ 255,2 bilhdes. Para o exercicio de 2023, foram inscritos
R$ 255,2 bilhdes de restos a pagar (RAP), o que representa uma elevagdo nominal de R$ 25,6 bilhdes (9,2%) em relagio
ao estoque de 2022. Os restos a pagar correspondem a despesas empenhadas, mas ndo liquidadas e/ou pagas até 31 de
dezembro. Os RAPs podem ser segregados entre processados e ndo processados. Os restos a pagar ndo processados
correspondem as despesas empenhadas, mas ndo liquidadas, enquanto os restos a pagar processados correspondem as
despesas empenhadas e liquidadas, mas nao pagas. O Grafico 11 mostra a evolugdo nominal do estoque de restos a
pagar a partir de 2010, separando-os entre processados e ndo processados.

11
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GRAFICO 11. INSCRICAO DE RESTOS A PAGAR (RS BILHOES, NOMINAIS)
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Fonte: SIGA Brasil. Elaboragdo IFL

Diante do elevado volume de RAPs, principalmente os ndo processados (RAPNP), a nova equipe econémica publicou o
Decreto n° 11.380, de 202311, para criar ac¢des de avaliagdo para manutencio dos RAPNP superiores a R$ 1 milhdo. De
acordo com o decreto, a STN tem a atribui¢do de realizar, em até 5 dias, bloqueios dos restos a pagar ndo processados
do Poder Executivo Federal inscritos até 31 de dezembro de 2022. Ainda de acordo com o decreto, as unidades
responsaveis pela execucdo destas despesas poderdo desbloquear os RAPNP ou cancela-los, caso a manutencio dos
saldos se mostre inadequada. Vale dizer que este decreto compde o conjunto de medidas de ajuste fiscal anunciadas
pelo Governo no dia 12 de janeiro.

A tramitacdao do Or¢amento de 2023 foi muito afetada pela PEC da Transicdo. A proposta, que resultou na Emenda
Constitucional n? 126, alterou as despesas sujeitas ao teto de gastos da Unido, aumentou o limite das emendas
impositivas individuais e isentou do pagamento do ITCMD as doagdes para instituicdes de ensino federal, projetos
socioambientais e de mudangas climaticas. A espera da aprovacdo da PEC, o Auxilio Brasil, de R$ 600,00 mensais, o
adicional de R$ 150 reais por crianca de até 6 anos de idade pertencente a familia beneficiaria do Auxilio Brasil e outras
demandas da equipe de transi¢do, como o aumento dos recursos para investimentos em infraestrutura e recomposicdo
de alguns programas setoriais (Farmdacia Popular, merenda escolar, etc.). Promulgados os novos comandos
constitucionais, o Congresso pode enfim promover os ajustes na peca orcamentaria. Ao fim do processo, o deficit
primario do governo central para 2023, previsto no Or¢amento, ficou em R$ 231,6 bilhdes, acima dos R$ 63,7 bilhdes da
proposta encaminhada pelo Executivo em agosto e do superavit de R$ 49,3 bilhdes calculados pela IFI para 2022 com
base em dados coletados no sistema Siga Brasil. O quadro fiscal, ja impactado pelo aumento recente dos juros, piorou. A
presente se¢do analisa os principais pontos do Or¢camento aprovado pelo Congresso em dezembro.

A aprovacio da PEC da Transi¢cio!? gerou um espaco fiscal total de R$ 161,9 bilhdes no teto de gastos de 2023.
0 espaco decorre de duas alteragdes no texto constitucional. A primeira é a ampliagdo do teto de gastos em R$ 145

11 Disponivel em: https://www.in.gov.br/web/dou/-/decreto-n-11.380-de-12-de-janeiro-de-2023-457677915.

12 A tramitagdo da Proposta de Emenda Const1tuc1onal (PEC) n° 32, de 2022, conhecida como PEC da Transi¢do pode ser acessada em:
: ec-32-2022. Esta PEC deu origem a Emenda Constitucional n° 126, de

2022.0 relator -geral do orgamento detalhou, por 6rgdo, as emendas para atendimento da PEC da transi¢do, conforme destacado no RAF de dezembro

de 2022.
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bilhdes para 2023, ou seja, o limite maximo para despesas primarias correspondera ao limite do ano anterior corrigido
pela inflagdo mais R$ 145 bilhdes. A segunda alteragio é a reclassificagido de algumas despesas que antes eram sujeitas
ao teto de gastos, mas que com a PEC da Transicdo, serdo classificadas como despesas extrateto. Neste rol de despesas,
encontram-se, por exemplo, investimentos realizados com excesso de arrecadacdo de receita corrente, despesas de
doagdes com projetos socioambientais ou relativos as mudancas climaticas, etc. Somando-se os dois efeitos, o espaco
total alcangou R$ 161,9 bilhdes. Um maior detalhamento da origem e destino observado na peca orgamentaria de 2023
viabilizado pela EC da Transi¢ao foi detalhado pela IFI, no RAF de dezembro.

Nove legislacdes ampliaram as remuneracgdes dos servidores publicos dos poderes Judiciario, Legislativo e MPU e DPU.
Os quadros de servidores comissionados e efetivos tiveram reajustes, em parcelas sucessivas e cumulativas, decorrente
de nove legislacdes, todas sancionadas em 9 de janeiro de 2023.

O cendario da IFI para as despesas com pessoal incorpora os efeitos das novas legislagdes sancionadas no dia 9 de
janeiro deste ano. Para os quadros do Poder Executivo Federal, o cendrio da IFI considera que haverd um reajuste
similar ao das demais carreiras, isto é, um reajuste faseado, mas que comegara a viger somente a partir do segundo
semestre deste ano.

O Quadro 1 detalha cada uma das legislacdes sancionadas no dia 9 de janeiro correspondente a rubrica de despesas
com pessoal e encargos sociais.

QUADRO 1. LEGISLAGAO REFERENTE AO REAJUSTE DA REMUNERACAO DOS SERVIDORES PUBLICOS DA UNIAO: EXCETO
PODER EXECUTIVO

% em
relagdo

o . relacao ao
Descrigao Regras de reajuste ao 1
o subsidio do
subsidio

.. ano anterior
inicial

% em

N° da Poder/Orgio/C

legislagao argo

Lei 14.520, de  Ministros do Fixa o subsidio de Ministro do Supremo Atualmente: RS 39.293,32 i i

2022 STF Tribunal Federal
leasrst(i)réjze 01/04/2023: RS 6,0% 6,0%
Z:g:)térsdze 01/02/2024: RS 12,0% 5.7%
Z::;térf: 01/02/2025: RS 18,0% 5.4%
. Procurador . .
Lei 14.521, de Geral da Fixa ,O S.UbSIdIO do Procurador-Geral da Atualmente: RS 39.293,32 i i
2022 L Republica
Republica
a partir de 01/04/2023: RS . o
41.650,92 6,0% 6,0%
a partir de 01/02/2024: RS . o
44.008,52 12,0% >7%
a partir de 01/02/2025: RS . o
46.366,19 18,0% >/4%
Lei 14.522, de Defensor )
2022 pUblico Federal Atualmente: RS 34.694,99 - -
a partir de 01/02/2023: R
0 subsidio do Subdefensor Publico-Geral Federal, do 4{)650 92 /02/ 2 2,1% 2,1%
Corregedor-Geral da DPU e dos membros da Categoria Especial Y .
da DPU correspondera a 95% do subsidio mensal do Defensor nggg:ze 01/02/2024: RS 5,3% 3,1%
Publico-Geral Federal, observado, para as demais categorias, o - de 01/02/2025: RS
percentual de escalonamento de 10% entre elas. Zg:gglge /02/ ’ 8,5% 3,0%
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N° P Orga ’ . .
.da = LRSS Descri¢ao Periodo de reajuste e % a ser reajustado
legislagao argo

reajusta a remuneracgdo das carreiras dos

Lei 14.523, de Judiciario servidores dos quadros de pessoal do Poder
2022 sl ix
Judiciario da Unido.
Lei 14.524, de MPU e reajgsta a remurlle.rag,a.o dals c_arrelras dss
2022 Conselho servidores do Ministério Publico da Unido e
Nacional do MP  do Conselho Nacional do Ministério Publico.
reajusta a remuneracgdo dos servidores
Lei 14.525. de Defensoria integrantes do Plano de Carreiras e Cargos
2022 e Publica da da Defensoria Publica da Unido e dos cargos - A partir de 01/02/2023: 6%
Unido em comissdo e das fungdes de confiancada - A partir de 01/02/2024: 6%
Defensoria Publica da Unido. - A partir de 01/02/2025: 6,13%
. reajusta as Tabelas de Vencimentos Basicos ~ * em parcelas sucessivas e cumulativas
Lei 14.526, de . .
2022 Senado Federal dos Servidores Ocupantes de Cargo Efetivo
do Quadro de Pessoal do Senado Federal.
. reajusta a remunerag¢do dos servidores do
Lei 14.527
ei 14.527, de TCU quadro de pessoal do Tribunal de Contas da
2022 Unido

reajusta a remuneragdo dos servidores do
Quadro de Pessoal da Camara dos
Deputados.

Lei 14.528, de Camara dos
2022 Deputados

Fonte: Portal da Legislagdo/Planalto. Elaboragdo: IFI.

Cenario da IFI para despesas primarias da Unido de 2023 é de R$ 1.983,0 bilhdes (18,7% do PIB). As projecdes
da IFI para as despesas primdarias da Unido correspondem a R$ 1.983,0 bilhdes, ante R$ 2.037,3 bilhdes previstos no
Autdgrafo da LOA de 202313, A diferenga entre o projetado pela IFI e o fixado na peca orcamentaria corresponde,
principalmente, as despesas discriciondrias do Poder Executivo Federal e aos gastos com pessoal, cujo reajustes
salariais s6 foram confirmados para os poderes Judiciario, Legislativo e MPU, TCU e DPU.

Dentre o rol de medidas fiscais anunciadas pela equipe econémica do Poder Executivo Federal no dia 12 de janeiro,
consta o valor de R$ 25 bilhdes referente a execugio de despesa inferior ao autorizado na LOA. Segundo o ministro da
Fazenda, ndo haveria necessidade de gastos no volume apresentado pela LOA de 2023. Sobre esse aspecto, a [FI alertou
nos relatérios de novembro e de dezembro que a ampliacdo de despesas, sobretudo as discricionarias, previstas na LOA
de 2023, representariam um incremento elevado em relacdo ao histérico dos tultimos anos. Assim, dado isso, a IFI
manteve um cendrio para despesas primarias da Unido relativamente menor que o projetado pelo governo.

A Tabela 8 compara o cenario da IFI com a LOA de 2023 e o realizado em 2022.

TABELA 8. DESPESA PRIMARIA DA UNIAO 2023 — CENARIO BASE DA IFI EPROGRAMACAO DO GOVERNO (RS BILHOES)

2022 Governo IFI Diferenca Diferenca

Discriminagio (realizado) (LOA 2023) (em jan/23) (IFI - Gov.) (IF1 - 2022)
Despesa Primaria 1.802,4 2.037,3 1.983,0 -54,3 -2,7 180,6 10,0
Obrigatoérias 1.650,3 1.838,2 1.815,3 -22,9 -1,2 165,0 10,0
Previdéncia 796,9 864,6 868,4 3,8 0,4 71,5 9,0
Pessoal 338,0 367,8 354,0 -13,8 -3,8 16,0 4,7

13 Vale dizer que a LOA de 2023 foi sancionada com vetos parciais no dia 17 de janeiro de 2023, isto é, um dia anterior a publicacdo deste relatério.
Devido a isso, as andlises constantes neste estudo corresponderam apenas ao Autégrafo a LOA de 2023.
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Abono e Seguro 64,3 70,3 68,1 -2,2 -3,2 3,8 5,9
BPC 78,8 87,8 87,0 -0,8 -1,0 8,1 10,3
Bolsa Familia / Auxilio Brasil 88,2 175,7 174,4 -1,3 -0,8 86,2 97,7
Precatorios (custeio e capital) 17,4 24,7 24,7 0,0 0,0 7,3 42,0
Complementagdao ao FUNDEB 32,9 40,0 38,6 -1,4 -3,5 5,7 17,2
Subsidios e Subvengoes 15,6 20,3 20,3 0,0 0,0 4,7 30,1
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU 15,2 20,7 16,3 -4,4 -21,4 1,1 7,1
Desoneragdo da folha 3,1 0,0 0,0 0,0 - -3,1 -
Créditos extraordinarios 47,0 0,0 5,0 5,0 - -42,0 -89,4
Demais obrigatérias 152,9 166,3 158,7 -7,7 -4,6 5,7 3,8
Discriciondrias do Executivo 152,1 199,0 167,7 -31,4 -15,8 15,6 10,3

Fonte: Autégrafo LOA 2023, Siga Brasil, STN e IFI. Elaboragao IFL.

Aumento esperado na despesa primaria da Unido em 2023 é de 0,7 p.p. do PIB. Na atualizagio das projecdes das
variaveis fiscais realizadas em janeiro, a IFI passou a prever uma despesa primaria para o governo central de R$ 1.983,0
bilhdes em 2023, R$ 179,6 bilhdes acima da despesa de 2022 (R$ 1.803,5 bilhdes). Em percentual do PIB, a despesa
cresceria de 18,0% do PIB, em 2022, para 18,7% do PIB em 2023. A expansdo nominal ocorre tanto nos gastos
obrigatérios quanto nos gastos discricionarios. Para 2024, a expectativa da IFI é de que a despesa primaria da Unido
caia para 18,5% do PIB, ou R$ 2.096,6 bilhoes.

A titulo de comparacdo, a mediana das proje¢cdes dos economistas participantes do Prisma Fiscal é de uma despesa
priméaria do governo central de R$ 2.016,8 bilhdes em 2023 e de R$ 2.115,4 bilhdes no préximo ano. A média das
projecdes do Podium do mesmo relatério é de uma despesa de R$ 2.012,1 bilhGes neste ano e de R$ 2.107,5 bilhdes em
2024.

A tabela a seguir, detalha em valores correntes e em percentual do PIB o cenario da IFI para as despesas primdrias de
2023 e de 2024.

TABELA 9. DESPESA PRIMARIA DA UNIAO 2023 E 2024 — CENARIO DA IFI (R$ BILHOES E % DO PIB)

T 2022 (Realizado) IFl (Cenario 2023) IFI (Cenario 2024) Diferenca (p.p. do PIB)
iscriminagdo

Despesa Primdria 1.802,4 18,0 1.983,0 18,7 2.096,6 18,5 0,7 -0,2
Obrigatdrias 1.650,3 16,5 1.815,3 17,1 1.917,9 17,0 0,6 -0,2
Previdéncia 796,9 8,0 868,4 8,2 934,3 8,3 0,2 0,1
Pessoal 338,0 3,4 354,0 33 369,0 33 0,0 -0,1
Abono e Seguro 64,3 0,6 68,1 0,6 72,7 0,6 0,0 0,0
BPC 78,8 0,8 87,0 0,8 93,9 0,8 0,0 0,0
Bolsa Familia / Auxilio Brasil 88,2 0,9 174,4 1,6 172,9 1,5 0,8 -0,1
Precatdrios (custeio e capital) 17,4 0,2 24,7 0,2 26,0 0,2 0,1 0,0
Complementagdo ao FUNDEB 32,9 0,3 38,6 0,4 45,6 0,4 0,0 0,0
Subsidios e Subvengdes 15,6 0,2 20,3 0,2 21,0 0,2 0,0 0,0
Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU 15,2 0,2 16,3 0,2 16,9 0,1 0,0 0,0
Desoneragdo da folha 3,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Créditos extraordinarios 47,0 0,5 5,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,0
Demais obrigatorias 152,9 1,5 158,7 1,5 165,6 1,5 0,0 0,0
Discricionarias do Executivo 152,1 1,5 167,7 1,6 178,7 1,6 0,1 0,0

Fonte: Siga Brasil, STN e IFI. Elaboragdo IFI.
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2.4 As alteracOes no teto de gastos

A Emenda Constitucional n? 126 (EC 126), aprovada em dezembro de 2022, foi a quinta!* alteracdo do teto de
gastos nos seis primeiros anos de vigéncia da regra. A EC 126 derivou da chamada PEC da Transigdo (PEC
32/2022), ampliando o teto de 2023 em R$ 145,0 bilhdes e excluindo algumas despesas da regra, como investimentos
(até determinado limite%) e projetos socioambientais custeados com doacgdes.

Antes, em 2019, a Emenda Constitucional n? 102 (EC 102) ja havia retirado do teto de gastos as transferéncias a
Estados e Municipios e os pagamentos a Petrobras decorrentes da cessdo onerosa de atividades de pesquisa e lavra de
petréleo, gis natural e outros hidrocarbonetos fluidos. As duas despesas somaram R$ 46,1 bilhdes (R$ 56,8 bilhdes a
precos de dez/22).

Posteriormente, em marc¢o de 2021, a Emenda Constitucional n? 109 (EC 109) excluiu do teto os gastos daquele ano
com o auxilio emergencial da Covid-19 até o limite de R$ 44,0 bilhdes. Quatro meses depois, o Decreto n? 10.740/2021
prorrogou o beneficio por trés meses e a despesa total em 2021 alcangou R$ 59,7 bilhdes (R$ 66,8 bilhdes a pregos de
dez/22). Em ambos os casos, os gastos foram viabilizados por medidas provisoérias de créditos extraordinarios, uma das
excecOes originais a regra do teto de gastos.

A primeira mudanca mais significativa na regra ocorreu em dezembro de 2021. A chamada PEC dos Precatérios -
convertida nas Emendas Constitucionais n® 113 e n? 114 (EC 113 e EC 114) - mudou a forma de calculo do teto e
instituiu um limite, até 2026, para as despesas com precatorios e sentencgas judiciais. Juntas, as duas medidas abriram
um espago de R$ 113,1 bilhdes no teto de gastos de 2022, o qual foi preenchido por novas despesas ainda durante a
tramitagdo do Or¢amento, a exemplo do Auxilio Brasil e gastos previdenciarios?®.

Mas qual foi o impacto efetivo da PEC dos Precatérios ao analisarmos os dados realizados de 20227 Em relagdo as
despesas sujeitas ao teto, é possivel comparar o gasto realizado em 2022 com o valor do teto de gastos caso a PEC ndo
houvesse sido aprovada. Segundo dados preliminares colhidos pela IFI, a despesa sujeita ao teto, em 2022, ficou em
R$ 1.659,4 bilhdes, R$ 49,3 bilhdes acima do limite anterior a aprovacdo da Proposta (R$ 1.610,0 bilhdes).

0 novo regime de pagamentos de precatodrios instituido pela EC 114 também excluiu parte dessas despesas do
teto de gastos. Elas envolvem o parcelamento de sentencas judiciais e casos em que ha encontro de contas entre a
Unido e o credor do precatorio (art. 107-4A, § 62, ADCT). Os dados preliminares da IFI indicam que as duas modalidades
somaram R$ 35,6 bilhdes em 2022. Do gasto primario total de 2022, portanto, cerca de R$ 85,0 bilhdes foram
viabilizados com a aprovacdo da PEC dos Precatérios.

Em julho, a Emenda Constitucional n® 123 (EC 123), conhecida como PEC do Estado de Emergéncia, reconheceu estado
de emergéncia em razdo da forte elevacdo dos pregos do petrdleo e dos combustiveis e autorizou diversos gastos
extraordinarios nos ultimos meses de 2022, os quais ndo estariam sujeitos ao teto de gastos. A autorizagio de despesas
alcancou R$ 41,3 bilhées, dos quais R$ 36,4 bilhdes, ou 88,1%, foram efetivamente realizados no ano (Tabela 10).

14 A chamada PEC dos Precatérios gerou duas emendas constitucionais (113 e 114), que neste relatério estdo contabilizadas como uma tnica
alteracdo no teto de gastos.

15 0 limite corresponde ao excesso de arrecadagdo de receitas correntes do exercicio anterior ao que se refere a lei orcamentaria que ndo exceda 6,5%
do excesso de arrecadagdo de receitas correntes do exercicio de 2021.

16 0 RAF de janeiro de 2022 examinou em detalhe a origem e destino do espago fiscal aberto no teto de gastos de 2022 durante a tramita¢do do
Orcamento. Disponivel em: https:
2022.

www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2022 /janeiro/raf-relatorio-de-acompanhamento-fiscal-jan-
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TABELA 10. GASTOS DA EC 123 (R$ MILHOES, A PRECOS CORRENTES)

Realizado/
Autorizado Realizado Autorizado
(%)

Extensdo do Auxilio Brasil 26.000,0 24.929,5 95,9

Auxilio gas 1.050,0 1.050,0 100,0

Auxilio aos caminhoneiros 5.400,0 2.329,7 43,1

Aporte financeiro aos entes federados para custeio do transporte coletivo 2.500,0 2.497,1 99,9

A.UXI|.IO flnancelro aos Estados que outorgarem créditos do ICMS aos produtores ou 3.800,0 3.617,7 952
distribuidores de etanol

Auxilio a taxistas 2.000,0 1.877,9 93,9

Suplementagdo do Programa Alimenta Brasil 500,0 55,1 11,0

Total 41.250,0 36.357,1 88,1

Fonte: EC 123 e Siga Brasil. Elaboragdo: IFIL.

As excegodes ao teto de gastos criadas por meio de emendas constitucionais entre 2019 e 2022 somaram R$
185,6 bilhoes, ja considera a inflagdo. A conta inclui as Emendas Constitucionais 102 (cessdo onerosa), 113 e 114
(PEC dos Precatoérios) e 123 (PEC do Estado de Emergéncia). Para efeito deste levantamento, ndo consideramos os
gastos como o auxilio emergencial de 2021, viabilizado pela EC 109, dada a semelhanca com outras despesas realizadas
por créditos extraordinarios segundo critério inicialmente estabelecido pela Emenda Constitucional n? 95/2016 (EC
95), que criou o teto de gastos. Apenas em 2022, as exce¢des ao teto criadas por meio de emendas constitucionais
somaram R$ 129,5 bilhdes, R$ 85,0 bilhdes dos quais decorrentes da PEC dos Precatérios e R$ 36,8 bilhdes derivados
da PEC do Estado de Emergéncia.

O Grafico 12 mostra as exce¢des ao teto de gastos criadas durante a vigéncia da regra, além dos gastos com a Covid-19,
ja considerada a inflagdo no periodo. A Tabela 11, em seguida, detalha o montante de cada uma das excegdes ao teto,
inclusive aquelas que constam do rol original na regra.
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GRAFICO 12. EXCECOES AO TETO DE GASTOS CRIADAS DURANTE A VIGENCIA DA REGRA E
GASTOS COM A COVID-19 (PAGAMENTOS TOTAIS EM R$ BILHOES DE DEZ/2022)

700,0 A
628,2
O
600,0 -
COVID (inclui EC 109)
500,0 - B EC 102 (cessdo onerosa)
M EC 113 e 114 (PEC dos Precatérios)
400,0 A
B EC 123 (PEC do estado de
emergéncia)
300,0 A
200,0 A
133,8
@)
100,0 A 56,2
2019 2020 2021 2022

Fonte: Tesouro e IFI. Elaboragdo: IFL.

TABELA 11. GASTOS EXTRATETO - 2017 A 2022 (R$ MILHOES) — A PRECOS CONSTANTES (DEZ/22)

EC 95 (exceto covid) 334.636,6 369.577,6 385.061,2 343.406,3 428.954,8 450.043,3
COVID (inclui EC 109) - - - 628.216,3 133.837,6 21.345,2
EC 102 (cessdo onerosa) - - 56.152,1 - - 7.737,2
EC 113 e 114 (PEC dos Precatdrios) - - - - - 84.973,9
EC 123 (PEC Kamikaze) - - - - - 36.762,2
Total 334.636,6 369.577,6 441.213,3 971.622,6 562.792,4 600.861,9
Total sem excegdes da EC 95 - - 56.152,1 628.216,3 133.837,6 150.818,5
Total sem exceg¢des da EC 95 e gastos da covid - - 56.152,1 - - 129.473,3

Fonte: Tesouro e Siga Brasil. Elaboragdo: IFL
2.5 Resultado primario do governo central e do setor publico consolidado

Superavit primario do governo central deve ter alcancado 0,5% do PIB em 2022. Os dados coletados pela IFI no
portal Siga Brasil indicam que o governo central teve superavit primario de R$ 50,6 bilhdes (0,5% do PIB) em 2022,
ante deficit de R$ 35,1 bilhdes (0,4% do PIB) em 2021. O resultado priméario de 2022 ocorreu em um ambiente de forte
expansao das receitas e relativo controle da despesa. Essa dinamica ndo devera ocorrer em 2023 e 2024, para quando
se espera arrefecimento na arrecadagao e crescimento mais acelerado das despesas.
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Arrefecimento na arrecadacido e crescimento da despesa fario resultado primario voltar a ser negativo em
2023. A Tabela 12 apresenta os valores realizados do resultado primario do governo central em 2021 e 2022, assim
como as projecdes do cenario base da IFI para 2023 e 2024. Em 2023, a projecdo da IFI é de que ocorra deficit primario
de 1,1% do PIB. Contribuiriam para esse desempenho a piora na projecdo da receita liquida, que diminuiria de 18,6%
do PIB, em 2022, para 17,6% do PIB neste ano, assim como a expansio na despesa primaria, que cresceria 0,6 p.p. do
PIB em 2023, alcan¢ando 18,7% do PIB.

O deficit primdrio seria reduzido em 2024, quando cairia para 0,7% do PIB em razdo de um crescimento de 0,2 p.p. do
PIB na receita liquida projetada, assim como de um recuo da mesma magnitude na despesa primaria (Tabela 12).

TABELA 12. RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL E PROJECOES PARA 2023 E 2024, NO CENARIO BASE
(RS BILHOES)

Discriminagao

Receita liquida 1.579,1 17,7% 1.853,0 18,5% 1.862,5 17,6% 2.013,1 17,8%
Despesa primaria 1.614,2 18,1% 1.802,4 18,0% 1.983,0 18,7% 2.096,6 18,5%
Resultado primario -35,1 -0,4% 50,6 0,5% -120,5 -1,1% -83,6 -0,7%
*2023 e 2024: projegcées

Fonte: IFL

O Grafico 13 apresenta a trajetdria em 12 meses dos resultados primario convencional (observado) e recorrente do
governo central a pregos de dezembro de 2022. Enquanto o resultado convencional foi de um superavit de R$ 53,6
bilhdes em dezembro, o resultado recorrente foi positivo em R$ 24,2 bilhdes. O resultado recorrente mostrou uma
melhora na trajetdria do primario da Unido entre o Ultimo trimestre de 2020 e o terceiro trimestre de 2022, quando
comecgou a cair com o arrefecimento na arrecadacdo e o aumento na despesa primaria da Unido. Ao longo de 2023,
essas curvas voltarao a registrar valores negativos.

Desaceleragiao da economia e pressdes por aumento nas despesas constituem riscos fiscais para os proximos
meses. Como mencionado anteriormente, a desaceleracdo esperada na atividade econdmica doméstica e externa nos
préximos meses em razao da politica monetaria mais apertada constitui um risco para a trajetéria das receitas a partir
de 2023. Pelo lado da despesa, a criagcdo de despesas com a EC n? 126 também representa um risco, tendo em vista a
auséncia de fontes de financiamento para essas despesas. A forma como esses gastos serdo acomodados pode
influenciar a credibilidade do regime fiscal do pais.
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GRAFICO 13. EVOLUGAO EM 12 MESES DO RESULTADO PRIMARIO E DO RESULTADO PRIMARIO
RECORRENTE DO GOVERNO CENTRAL (R$ BILHOES A PRECOS DE DEZEMBRO DE 2022)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Siaa Brasil e Tesouro Gerencial. Elaboracdo: IFIL.

Desempenho do governo central e dos entes subnacionais continuou a produzir superavit primario do setor
publico no acumulado do ano. Analisam-se agora os dados disponibilizados pelo Banco Central, atualizados até
novembro de 2022, referentes aos resultados primario e nominal do setor publico consolidado calculados a partir da
metodologia abaixo da linha'”. No acumulado de onze meses em 2022, o setor publico - incluindo o governo central, os
governos regionais e as empresas estatais - teve superavit primario de R$ 137,8 bilhdes, contra superavit de R$ 64,6
bilhdes do mesmo periodo de 2021. O governo central apurou superavit de R$ 48,8 bilhdes, enquanto os estados e
municipios acumularam resultado positivo de R$ 83,5 bilhdes e as empresas estatais, de R$ 5,5 bilhdes.

Desaceleracdao na arrecadagido de ICMS tem produzido piora no resultado dos estados e dos municipios. O
resultado primario dos entes subnacionais é explicado pelo crescimento da arrecadacdo 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 inovacdes 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
servigos essenciais e fixou as aliquotas maximas de ICMS em 17%-18%.

Na comparacdao em 12 meses, superavit primario dos entes subnacionais continuou acima do resultado do
governo central. Em 12 meses até novembro, o governo central (governo federal, Banco Central e INSS) registrou um
superavit primario de R$ 62,7 bilhdes (0,6% do PIB), enquanto os governos regionais (estados e municipios) e as

empresas estatais apresentaram superavit de R$ 70,7 bilhdes (0,7% do PIB) e R$ 4,5 bilhdes (0,05% do PIB),
respectivamente (Grafico 14).

Reducio do resultado primario de estados e municipios come¢ou em maio. Ainda em relagdo ao Grafico 14, vale
dizer que o superavit primario dos governos regionais alcangou 1,4% do PIB em maio e depois passou a cair, atingindo

17 Para uma explica¢do mais detalhada, acesse o Manual de Estatisticas Fiscais do Boletim Resultado do Tesouro Nacional: https://bit.ly/3pjxgEv.
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0,7% do PIB em novembro na comparagdo em 12 meses. Como explicado anteriormente, essa trajetoria guarda relagdo
com a reducdo das aliquotas de ICMS incidentes sobre telecomunicagdes, combustiveis e energia elétrica.

GRAFICO 14. 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: IF1.

O Grafico 15 apresenta a evolugdo em 12 meses dos resultados primdario e nominal do setor publico consolidado. Em
novembro, o setor publico teve superavit primario de R$ 137,9 bilhdes (1,4% do PIB), contra R$ 173,1 bilhdes (1,8% do
PIB) em outubro e R$ 181,4 bilhdes (1,9% do PIB) em setembro. Em novembro de 2021, houve superavit priméario de

0,1% do PIB, equivalente a R$ 12,8 bilhdes. A reducido no superavit primario do setor publico a partir de agosto de 2022
decorre tanto da diminui¢do do resultado dos entes subnacionais, como do governo central.

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$ 443,9 bilhdes (4,5% do PIB) nos 12 meses encerrados em novembro, piora de 0,4 p.p. do PIB em
relacdo a outubro e melhora de 0,1 p.p. do PIB ante o mesmo més de 2021. O Grafico 15 indica uma piora do resultado

nominal em novembro em relagdo aos meses imediatamente anteriores em razdo do comportamento do resultado
primario, que caiu 0,4 p.p. do PIB ante outubro.
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GRAFICO 15. RESULTADOS PRIMARIO E NOMINAL ACUMULADOS EM 12 MESES (% DO PIB) DO

SETOR PUBLICO CONSOLIDADO
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Despesa de juros ficou relativamente estavel em novembro, em um nivel elevado. A despesa de juros do setor
publico se manteve em 5,9% do PIB (ou R$ 581,8 bilhdes) em 12 meses até novembro, mesmo percentual do PIB
registrado em outubro (R$ 573,2 bilhdes) e abaixo dos 6,1% do PIB apurados em setembro (R$ 592,0 bilhdes) em
setembro. Em novembro de 2021, a despesa de juros de R$ 418,0 bilhdes correspondeu a 4,7% do PIB (Grafico 16).
Essa variavel sofreu alta de julho de 2021 até junho passado em razdo dos aumentos na taxa Selic e da inflagdo, 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, acomodando-se em um patamar relativamente elevado. Vale dizer
que a despesa de juros aparece com o sinal invertido no eixo do Grafico 16.
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GRAFICO 16. DESPESA DE JUROS NOMINAIS ACUMULADA EM 12 MESES (% DO PIB) DO SETOR
PUBLICO CONSOLIDADO
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

2.6 Evolugdo dos indicadores de endividamento do setor publico

O cendrio externo continuou a apresentar sinais de instabilidade e incertezas nos ultimos meses. Enquanto os prémios
de risco de mercados emergentes cederam em novembro em razdo de dados mais positivos de inflacao e atividade na
China e nos Estados Unidos, em dezembro houve piora nos prémios com perspectiva de recessdo nas economias
centrais. Em ambos os meses, houve deslocamento para cima na curva de juros futuros no Brasil.

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

Emissdes liquidas de titulos foram concentradas em prefixados e remunerados por taxa flutuante em
novembro. As emissdes de titulos da Divida Publica Federal (DPF) no mercado primdrio superaram os resgates em
R$ 41,3 bilhdes em novembro. As emissées do Tesouro em novembro foram concentradas em titulos da Divida Publica
Mobilidria Federal Interna (DPMFi) prefixados (emissédo liquida de R$ 12,4 bilhdes) e em titulos remunerados por taxa
flutuante (emisséo liquida de R$ 27,9 bilhdes). No acumulado de onze meses em 2022, a DPF teve resgates liquidos de
R$ 243,3 bilhdes.

Reserva de liquidez permaneceu em nivel relativamente confortavel em novembro. A reserva de liquidez da
divida publica federal somou R$ 1.142,0 bilhGes em novembro, ante R$ 1.028,9 bilhdes em outubro e R$ 1.096,9 bilhges
apurados em novembro 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
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
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liquidez, em nimero de meses, alcancou 9,30 meses em novembro, ante 8,97 meses em outubro, e 9,60 meses em
novembro de 2021. Ou seja, na auséncia de novas emissdes, em novembro, o Tesouro conseguiria pagar 9,30 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$ 335,7 bilhdes em novembro, ante R$ 329,7 bilhdes em outubro.

Taxas médias de emissao dos titulos subiram em todos os vencimentos em novembro. Ainda segundo a STN, as
taxas médias de emissdes da DPMFi subiram em novembro. Para os titulos prefixados (LTN) de 24 meses, a taxa média
de emissdo passou de 11,97% a.a. em outubro para 13,26% a.a. em novembro. Nos titulos prefixados de 48 meses, a
taxa subiu de 11,72% a.a. em outubro para 12,88% a.a. em novembro. Por sua vez, nos titulos com remunerac¢io
atrelada a indices de pregos, a taxa alcangou, em novembro, 6,00% a.a. nos prazos de cinco anos (ante 5,54% a.a. em
outubro) e 5,97% a.a. nos vencimentos de 40 anos (contra 5,78% a.a. em outubro).

Custos de emissdo seguiram em alta em dezembro. Informacgdes levantadas pela IFI nos leildes realizados pelo
Tesouro!® indicam aumentos nas taxas dos titulos da DPMFi em dezembro. O titulo prefixado com vencimento em 12 de
outubro de 2024 teve taxa média de emissdo de 13,52% a.a. em dezembro, contra 12,48% a.a. em novembro. Para o
titulo prefixado com vencimento em 12 de janeiro de 2026, a taxa média de emissdo subiu de 11,86% a.a. em novembro
para 13,24% a.a. em dezembro. 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 alteracdes ao longo do tempo.

Custo médio do estoque da DPMFi tem se acomodado em niveis relativamente elevados. Apos trés quedas
marginais consecutivas entre agosto e outubro, o custo médio do estoque da DPMFi voltou a subir em novembro, para
10,73% a.a. (ante 10,69% a.a. em outubro), sugerindo acomodac¢ido em um nivel relativamente elevado. Na comparacio
com igual més de 2021, o custo médio da DPMFi subiu 2,2 p.p. em novembro. Por sua vez, o custo médio das emissdes
em oferta publica da DPMFi passou de 11,79% a.a., em outubro, para 11,93% a.a. em novembro.

Como explicado nas edi¢des anteriores do RAF, a redugdo do custo médio das emissdes da DPMFi entre agosto e
outubro decorreu da deflagdo verificada nesses meses, o que fez cair a taxa média de emissdo dos titulos atrelados a
indices de pregos.

18 Link para acesso a planilha: https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/dados.
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GRAFICO 17. 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.

Recuo esperado da inflagao e Selic estavel tiram pressao para novas altas do custo médio da divida. Para os
préximos meses, a tendéncia é de alguma acomodagdo no custo médio do estoque e das emissdes em oferta publica da
DPMFi em razdo da interrupc¢do do ciclo de aperto monetario pelo Banco Central, assim como da perspectiva de
convergéncia da inflacdo para a meta. De todo modo, essa acomodacgdo ocorreria em um patamar relativamente alto, o
que tende a pressionar a despesa de juros do setor publico.

Divida bruta como proporciao do PIB registrou nova queda em novembro. Passa-se agora para a analise dos
indicadores de endividamento divulgados pelo Banco Central (metodologia abaixo da linha), com informacdes
atualizadas até novembro. A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) recuou de 75,1% do PIB (R$ 7.297,9 bilhGes) em
outubro para 74,5% do PIB (R$ 7.290,9 bilhdes) em novembro, ja considerando a série do PIB mensal do Banco Central
atualizada para as revisoes feitas pelo IBGE nas Contas Nacionais Trimestrais (Grafico 18).

A partir da evolucao dos condicionantes da divida, de acordo com o Banco Central, a queda na DBGG em novembro foi
influenciada pelos resgates liquidos de divida (reducdo de 0,8 p.p. do PIB), pelo crescimento do PIB nominal

(diminuig¢ao de 0,5 p.p.), movimento parcialmente compensado pela apropriagido de juros nominais (alta de 0,7 p.p. do
PIB na DBGG).

PIB nominal e resgates liquidos de divida fizeram a DBGG cair em 2022. No acumulado de 2022 até novembro, a
DBGG caiu 3,8 p.p. do PIB em razdo dos mesmos fatores mencionados anteriormente. O aumento do PIB nominal gerou
redugao de 7,1 p,p. do PIB no indicador, enquanto os resgates liquidos de divida responderam por uma reducao de 3,2

p.p. A apropriagdo de juros compensou esse movimento ao contribuir para uma elevagio de 6,8 p.p. do PIB sobre a
DBGG.

Divida liquida ficou estavel em novembro, em nivel relativamente elevado. 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, ficaram estavel pelo quarto més consecutivo em novembro (57,0%
do PIB). Na comparag¢do com igual més de 2021, a DLSP cresceu 1,4 p.p. do PIB em novembro (Grafico 18). De acordo

25



RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
JANEIRO DE 2023

I-" Instituicao Fiscal
Independente

com o Banco Central, pressionaram a DLSP em novembro a apropriacdo de juros nominais (aumento de 0,5 p.p. do PIB)
e o deficit primario (+0,2 p.p. do PIB), efeitos compensados pelo crescimento do PIB nominal (-0,4 p.p. do PIB), e o
efeito da variacdo da cesta de moedas que compdem a divida externa liquida (-0,3 p.p.).

Entre janeiro e novembro, a divida liquida subiu 1,2 p.p. do PIB em razio da apropria¢do de juros nominais (+5,4 p.p.),
da variagdo da cesta de moedas que compdem a divida externa liquida (+1,5 p.p.) e da apreciacdo acumulada de 5,1%
da taxa de cambio (+0,8 p.p.). Tais movimentos foram parcialmente compensados pelo aumento do PIB nominal (-5,1
p.p-) e pelo superavit primario acumulado (-1,4 p.p.).

GRAFICO 18. INDICADORES DE DiVIDA PUBLICA E PRINCIPAIS COMPONENTES (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Expectativa da IFI é que a divida bruta cresca a 77,8% do PIB em 2023. Antes de concluir a secio, a IFl apresenta a
atualizacdo das projecdes para a DBGG no cendrio base. A Tabela 13 apresenta as projecoes de indicadores que
influenciam a trajetéria da divida, assim como as proje¢des para a DBGG em 2022, 2023 e 2024. No cenério base, a
DBGG terminara 2022 em 74,1% do PIB, aumentando para 77,8% do PIB em 2023 e para 79,8% do PIB em 2024.

TABELA 13. PROJECOES PARA A DIVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL EM 2022 E 2023, NOS CENARIOS BASE E
ALTERNATIVO (R$ BILHOES)

Resultado primdrio do setor publico consolidado 1,1% -1,3% -0,9%
PIB nominal (RS bilhdes) 9.990,01 10.606,50 11.305,58
PIB - cresc. real 3,0% 0,9% 1,6%
Deflator implicito do PIB 9,0% 5,2% 4,9%
Taxa implicita real 4,5% 4,3% 4,2%
DBGG (% do PIB) 74,1% 77,8% 79,8%

Fonte: IBGE, Banco Central. Elaboragdo: IFI
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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¢do do PIB em 74,1%, projecdo para o indicador no fim de 2022. A
Tabela 14 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 14. RESULTADO PRIMARIO DO SETOR PUBLICO REQUERIDO PARA ESTABILIZAR A DiVIDA BRUTA EM 74,1% DO PIB
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Fonte e Elaboragdo IF1.

Primario requerido para estabilizar a divida bruta em 2023 seria de 2,5% do PIB. Para a taxa real de juros
implicita da divida bruta em 4,3% e crescimento real da economia de 0,9%, proje¢des da IFI para 2023, o superavit
primario requerido para estabilizar a DBGG em 74,1% do PIB seria de 2,5% do PIB. Para os préximos anos (periodo de
2024 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 proporg¢do do PIB.

Para concluir esta se¢do, é importante mencionar as incertezas em relagdo 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 arrecadacgido tende
a cair no proximo ano em razdo da desaceleracdo da atividade econdmica, da acomodacio da inflagdo em niveis mais
baixos e da possibilidade de reducdo nos precos de commodities. Assim, a forma como a questdo da sustentabilidade
das contas publicas do pais sera enderecada 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 proporg¢do do PIB ao longo de 2022, a piora projetada para o resultado primario
do setor publico em 2023 fard o endividamento subir quase 4 p.p. do PIB. Como discutido no RAF n? 70, de novembro
de 2022, que atualizou as proje¢des de médio prazo da IF], na auséncia de uma regra que limite a evolugio das despesas
primdrias, a perspectiva é de acimulo de deficit primarios em todo o horizonte de projecdo (até 2031), o que fara a
DBGG subir continuamente.

19 Ver RAF n? 70, de novembro de 2022. Link para acesso ao documento: https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2022.
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Projegoes da IFI

CURTO PRAZO

Projecdes da IFI
A

PIB — crescimento real (% a.a.) 0,88 0,89 1,70 1,58 v
PIB — nominal (RS bilhdes) 10.590,05 10.606,50 A 10.975,90 11.305,58

IPCA —acum. (% no ano) 4,69 5,30 A 3,44 3,73 A
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) 5,23 5,26 A 5,23 5,34 A
Ocupagdo - crescimento (%) 0,44 0,44 A 0,85 0,79 v
Massa salarial - crescimento (%) 0,88 0,89 A 1,70 1,58 v
Selic — fim de periodo (% a.a.) 11,50 12,00 A 8,50 9,50 A
Juros reais ex-ante (% a.a.) 5,50 6,52 A 4,19 4,45 A
Resultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do PIB) -0,84 -1,34 v -0,87 -0,94 v
dos quais Governo Central -0,84 -1,14 v -0,87 -0,74 A
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 5,68 6,23 A 5,61 5,91 A
Resultado Nominal (% do PIB) -6,52 -7,56 v -6,48 -6,85 v
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 77,23 77,79 A 81,21 79,79 v
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