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DESTAQUES

e Piora das expectativas de inflacdo adia
processo de reducdo da taxa Selic.

e Projecdo para a receita primaria liquida de
2023 foi mantida em R$ 1.862,5 bilhdes.

e Receita primdria registrou estabilidade no
quarto trimestre de 2022.

« Fatores ndo recorrentes nas receitas
primarias somaram R$ 55,0 bilhdes no
ano passado.

 Despesa primaria recorrente aumentou
0,9 p.p. do PIB em 2022.

e Cendrio da IFI para despesa primdria
indica aumento de 0,7 p.p. do PIB em
2023 e estabilidade em 2024.

e Divida bruta devera alcancar 78,7% do
PIB no fim de 2023.

e PAF 2023 prevé aumento da participacao
de titulos pds-fixados no estoque da
divida.

e Previsao oficial de dezembro para
despesas de 2022 fica R$ 24,2 bilhodes
acima do dado realizado no ano.

* Emendas parlamentares e vetos a LOA
sdo as principais discussdes na area de
orcamento.
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Carta de Apresentacao

Politica fiscal em compasso de espera

O Relatdrio de Acompanhamento Fiscal (RAF) é a andlise mensal de conjuntura da IFI e atende as finalidades previstas no art. 12 da
Resolugio do Senado n? 42, de 2016. E por meio do RAF que veiculamos nossas proje¢des para as principais variaveis
macroecondmicas e fiscais da economia brasileira.

Passado o primeiro més do ano e com o Or¢amento da Unido finalmente sancionado, a politica fiscal segue em compasso de espera.
Embora haja um plano de ajuste ja anunciado pelo Ministério da Fazenda, o que ameniza as dtividas sobre como financiar a expansao
de gastos permitida pela Emenda Constitucional 126 (antiga PEC da Transi¢do), o futuro das contas publicas continua indefinido.

Afinal, o regime fiscal atual cumpre aviso prévio e o préximo devera pavimentar um caminho crivel para as contas. A sinalizacao de
momento é de que a sustentabilidade das contas dependera em maior medida do desempenho da arrecadacio, onde concentra-se o
plano do Ministério da Fazenda. Mas as circunstancias atuais ndo devem favorecer. O impulso conjunto de inflacdo, atividade e
commodities sobre as receitas, observado em 2021 e 2022, nio se repetird. Na se¢do de conjuntura fiscal, mostramos que a receita
primaria da Unido (em % do PIB), apds periodo de crescimento, ja estabilizou nos tltimos meses do ano passado. Além disso, ainda
ndo se sabe o potencial arrecadatério das medidas anunciadas pelo governo.

Como temos destacado com frequéncia, o cendrio externo é de menor crescimento em 2023, mesmo diante da recente melhora das
projecdes do FMI para a economia global. Internamente, os sinais de desaceleracdo da atividade e do mercado de trabalho sdo cada
vez mais claros. Como mostramos na se¢do de contexto macroecondmico, sob condi¢cdes financeiras desfavoraveis e possivel
postergacdo do ciclo de queda dos juros, nossa projecdo para o PIB de 2023 se manteve em 0,9%, mas baixou de 1,6% para 1,4% em
2024.

O cenario adverso para a atividade e a arrecadagio recomenda investir em uma agenda pelo lado do gasto. Por enquanto, as medidas
preveem economia de R$ 25 bilhdes com revisdo de contratos e outros R$ 25 bilhdes com a limitagdo da execugdo financeira do
Orgamento. A primeira medida, sempre desejavel, esbarra na incerteza sobre seus efeitos. Vale lembrar que esse tipo de economia
geralmente incide sobre despesas discricionarias, que somam apenas R$ 199 bilhdes dos R$ 2,1 trilhdes previstos para 2023. A
segunda medida ainda carece de esclarecimentos, mas a analise dos ultimos anos sugere que provavelmente o gasto primario sera
inferior ao previsto no Orcamento de 2023. Na secdo de conjuntura fiscal, por exemplo, mostramos que a proje¢do de dezembro do
governo para o exercicio ficou R$ 24,2 bilhdes abaixo do realizado no ano.

As incertezas no campo fiscal e o cendrio econdmico mais desafiador influenciam negativamente a dinamica da divida publica.
Apesar da manutengio das projecdes para o crescimento econémico, o aumento esperado para o deficit primario do setor publico
consolidado em 2023 (1,3% do PIB) e o aumento na expectativa dos juros prejudicam a dindmica da divida ptblica para este ano.
Esperamos que a divida bruta saia de 73,5% do PIB, em 2022, para 78,7% e 82,3% do PIB, em 2023 e 2024 respectivamente.

O caminho tragado para a divida mostra o tamanho do desafio da politica fiscal. O superavit primario requerido para manter a divida
estavel ao nivel de 2022 é da ordem de 1,5% do PIB. Esperamos que as sinaliza¢des futuras, particularmente a definicdo da nova
ancora fiscal, contribuam para melhorar o cenario econdmico e fiscal, de modo a promover a sustentabilidade para a divida publica.

Daniel Veloso Couri
Diretor-Executivo da IFI

Vilma da Conceicao Pinto
Diretora da IFI
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Resumo

e Apesar dos sinais mais claros de desacelera¢ido da atividade e do mercado de trabalho, e da relativa melhora
do cenario externo, piora das expectativas de inflagdo deve adiar o ciclo de queda da taxa de juros. O aperto
das condigdes financeiras e o efeito sobre a demanda agregada pioram as perspectivas para a economia. As
projecdes para o PIB de 2022 e 2023 foram mantidas em 3,0% e 0,9%. A projecdao para 2024, no entanto,
baixou de 1,6% para 1,4%. (P4gina 6)

e Os eventos nao recorrentes sobre as receitas primarias da Unido somaram R$ 70,9 bilhdes em 2022. Desse
montante, R$ 42,0 bilhdes influenciaram as receitas ndo administradas (via concessdes e participagdes) e R$
27,1 bilhdes afetaram as receitas administradas, especialmente recolhimentos atipicos de IRPJ/CSLL. Em
2021, as atipicidades haviam se concentrado nas receitas administradas (R$ 55,4 bilhdes de um total de R$
74,5 bilhoes de eventos nao recorrentes), também oriundas de IRP] e CSLL. (Pagina 12)

e Para as despesas primarias da Unido, no cendrio prospectivo ainda residem incertezas, principalmente no
que diz respeito a nova ancora fiscal. No entanto, ao considerar as regras fiscais vigentes e as recentes
mudangas na estrutura de gastos primarios, os cenarios da IFI indicam uma expansio de 0,7 p.p. do PIB em
2023 (de 18,2% para 18,8% do PIB), seguido de estabilidade em 2024. (Pagina 14)

e A projecdo da IFI para a Divida Bruta do Governo Geral em 2023 foi revisada de 77,8% do PIB para 78,7% do
PIB. A mudanca se deve ao aperfeicoamento da proje¢do da taxa implicita da divida, que passou a considerar
valores mensais. O crescimento esperado da relacdo divida/PIB neste e no préximo ano, em relagio a 2022,
sustenta-se nos deficits primarios do setor publico consolidado projetados pela IFI. O resultado primario
deve sair de um superavit de 1,3% do PIB, em 2022, para deficits de 1,3% e 1,1% do PIB em 2023 e 2024,
respectivamente. (Pagina 19)

e Encerrado o exercicio de 2022, é possivel comparar as projecdes oficiais para as despesas primarias da Unido
realizadas pelo Poder Executivo Federal com o dado realizado. A comparagdo mostra que, jaA em dezembro
(por meio de avaliagdo extemporinea), a despesa prevista pelo governo para 2022 (R$ 1.826 bilhdes) ainda
era conservadora, tendo ficado R$ 24,2 bilhdes acima do valor efetivamente realizado no ano (R$ 1.802

bilhdes). (Pagina 23))
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

1.1 Atividade econdmica

Cenario externo. No World Economic Outlook (WEQ) de janeiro, o Fundo Monetario Internacional (FMI) avaliou que as
perspectivas para a economia global neste e no préximo ano melhoraram ligeiramente desde a tltima atualizacao,
ocorrida em outubro de 2022. O FMI estima que o crescimento do PIB mundial desacelere de 3,4% em 2022 para 2,9%
em 2023, reflexo dos impactos da guerra na Ucrania e da elevagdo das taxas de juros pelos bancos centrais para
combater a inflagdo. Em 2022 e 2023 as taxas de crescimento sdo 0,2 p.p. superiores as previstas anteriormente. Para
2024, a projecao é de avanco adicional de 3,1% (-0,1 p.p.), com a dissipacdo gradual dos efeitos da guerra e a
desaceleracdo da inflagdo. A Tabela 1 apresenta as previsdes do FMI para a variagdo do PIB em volume para o grupo de
economias avang¢adas e emergentes, além dos principais parceiros comerciais do Brasil.

TABELA 1. PREVISOES PARA O CRESCIMENTO DO PIB EM VOLUME MUNDIAL (TAXA DE VARIAGAO)

2 | 23 | 2o |
2021
_ _outubro | Janeiro || Outubro | Janeiro | | Outubro | Janeiro |
3,4 2,9

Mundo 6,2 3,2 A 2,7 A 3,2 3,1 v
Economias avangadas 5,4 2,4 2,7 A 1,1 1,2 A 1,6 1,4 v
Mercados emergentes 6,7 3,7 3,9 A 3,7 4,0 A 4,3 4,2 v
China 8,4 3,2 3,0 \ 4,4 5,2 A 4,5 4,5 =
Estados Unidos 5,9 1,6 2,0 A 1,0 1,4 A 1,2 1,0 v
Area do Euro 5,3 3,1 3,5 A 0,5 0,7 A 1,8 1,6 v

Fonte: FMI. Elaboragdo: IFI.

Destaque para a revisao do crescimento do PIB da China em 2023. A expectativa é que o crescimento chinés avance
de 3,0% em 2022 para 5,2% em 2023 - um aumento de 0,8 p.p. em relacdo a projecdo de outubro devido a
incorporacio dos efeitos da reabertura e da normalizacio da atividade produtiva, com o abandono recente da politica
de covid-zero -, migrando para 4,5% em 2024 (inalterada).

O crescimento nos Estados Unidos, por sua vez, devera desacelerar de 2,0% em 2022 para 1,4% em 2023 e 1,0% em
2024. A perspectiva para 2023 é 0,4 ponto percentual (p.p.) mais alta que a variacdo apresentada em outubro pela
resiliéncia da demanda doméstica, enquanto a revisdo para baixo no crescimento de 2024 decorre do patamar de
chegada mais elevado da taxa de juros (Fed Funds).

Na Area do Euro, a expectativa é que o crescimento desacelere de 3,5% em 2022 para 0,7% em 2023, avancando para
1,6% em 2024. O crescimento previsto para 2023 foi revisado para cima em 0,2 p.p. em fun¢do de um carry-over mais
elevado do ano anterior (resiliéncia do consumo e do investimento no final do ano passado) e da redugdo dos pregos de
energia, possibilitada pelas novas fontes de abastecimento de gas natural e pelo inverno menos rigoroso.

Taxas de juros continuam subindo nos Estados Unidos e na Europa. Em sua udltima reunido, o Federal Reserve
elevou a taxa basica de juros em 25 pontos-base (bps) para 4,75% a.a., reforcando o compromisso com a convergéncia
da inflagdo para a meta de 2,0%. Apesar dos sinais recentes de moderagdo da inflagdo ao consumidor, é provavel que os
juros subam ainda nas préximas duas reunides (margo e maio) devido as condi¢des apertadas do mercado de trabalho,
marcado pela forte criacdo de vagas, pelo desemprego baixo e por pressoes salariais. No acumulado em doze meses, a
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inflacdo ao consumidor passou de 9,1% em junho (pico) para 6,4% em janeiro, enquanto a inflagdo subjacente?!
diminuiu de 5,9% para 5,5% na mesma comparacao.

0 Banco Central Europeu, por sua vez, elevou a taxa basica de juros em 50 bps para 2,5% a.a. e indicou a inteng¢io de
outra elevagdo de mesma magnitude na préxima reunido (marg¢o) diante da resiliéncia da inflagdo, mesmo com o alivio

nos precos de energia. A inflacdo ao consumidor passou de 10,6% em outubro (pico) para 9,2% em dezembro, ao passo
que o nucleo segue pressionado, subindo de 5,0% para 5,2% na mesma comparagao.

GRAFICO 1. INFLAGAO AO CONSUMIDOR
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Fonte: Federal Reserve Economic Data. Elaboragdo:IFI.

Cenario doméstico. A expectativa para o PIB doméstico no quarto trimestre (-0,4% comparativamente ao periodo
imediatamente anterior, apds ajuste sazonal) segue compativel com a desaceleracdo dos indicadores de atividade
econdmica e do mercado de trabalho disponiveis em novembro e dezembro. Dados de janeiro apresentaram um quadro
ainda negativo, com destaque a redugio do nivel de utilizacdo da capacidade instalada da industria e dos indicadores de

confian¢a (empresarios e consumidores) e a elevacdo (pelo quarto més consecutivo) do indice de incerteza da
economia - todos publicados pela FGV.

A projecio da IFI para o PIB é de 0,9% em 2023 e 1,4% em 2024, desacelerando em relacido a 2022 (3,0%). A
diminuicdo do ritmo de crescimento é explicada, em grande medida, pela moderacdo do crescimento da economia
global, pelo aperto das condigdes financeiras e pela dissipagdo dos efeitos da reabertura da economia e da elevagio dos
precos de commodities e dos termos de troca (vetores que ajudaram a impulsionar a atividade econémica no ano
passado). Por outro lado, a ampliagdo da massa de renda disponivel, sustentada, principalmente, pelo aumento das
transferéncias de renda, deve promover certo suporte ao consumo das familias. Apesar da elevada incerteza em relacao
ao crescimento de 2024, dependente dos rumos da politica econdmica, reduzimos a projecdo de 1,6% para 1,4% devido
ao ajuste promovido no patamar da Selic (atingindo 13,00% a.a. e 10,00% a.a. ao final de 2023 e 2024).

1 A inflagdo subjacente ou ntcleo de inflagdo é uma medida que busca retirar da inflagdo total a influéncia de itens de maior volatilidade, evidenciando
a tendéncia dos precos.
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A melhora na percepc¢ao do cenario externo, em um contexto de inflacio mais moderada e de probabilidade reduzida de
recessdo nas economias americana e europeia, favorece, em alguma medida, o desempenho das exportacdes de bens e
servicos. No entanto, o aperto das condi¢des financeiras restringe o consumo em um cenario ja marcado pelo nivel alto
do endividamento e do comprometimento de renda das familias com o pagamento de dividas com o Sistema Financeiro
Nacional (Grafico 2).

GRAFICO 2. COMPROMETIMENTO DE RENDA COM SERVICO DA DiVIDA
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo:IFL

A Tabela 2 abaixo exibe as projecdes para o PIB e os componentes da demanda agregada.

TABELA 2. PREVISOES PARA O CRESCIMENTO DO PIB EM VOLUME

| 2021 | 202 [ 2023 | 2024 |

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

Contribuig¢Ges para a variagdo real do PIB (p.p.)

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

Exportagoes liquidas -0,9 0,4 -0,2 0,1

Fonte: IBGE. Elaboragdo e projegées: IFI.

1.2 Mercado de trabalho

Os dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua - IBGE) referentes ao trimestre
encerrado em novembro trouxeram sinais de enfraquecimento no mercado de trabalho. Considerando dados com
ajuste sazonal, a taxa de desemprego ficou praticamente estavel entre outubro e novembro (ao redor de 8,5%),
influenciada pelos recuos na populacido ocupada (-0,2%) e na for¢a de trabalho (-0,2%).
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GRAFICO 3. TAXA DE DESEMPREGO (% DA FORCA DE TRABALHO) - DADOS DESSAZONALIZADOS
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Fonte: IBGE e IFI. Elaboragdo: IFI.

Acompanhando a diminuicdo da forca de trabalho, a taxa de participacdo (relagdo entre o nimero de pessoas que
compdem a for¢a de trabalho e o nimero de pessoas em idade de trabalhar), que vinha oscilando ao redor de 62,5%
desde o inicio de 2022 (Grafico 4), diminuiu para 62,2% em novembro (na série com ajuste sazonal). Mesmo com a
reabertura apds a pandemia e a expansio recente dos rendimentos do trabalho, a taxa de participacdo no mercado de
trabalho ainda esta posicionada 1,3 p.p. abaixo do nivel de fevereiro de 2020. A redugio no ritmo de contratagdes, por
sua vez, impactou negativamente o nivel de ocupacdo (razdo entre a populacdo ocupada e a populacdo em idade de
trabalhar), que diminuiu de 57,1% para 56,9% entre outubro e novembro.

GRAFICO 4. TAXA DE PARTICIPACAO E TAXA DE OCUPAGAO - DADOS DESSAZONALIZADOS
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

0 mercado de trabalho deve seguir em desaceleracdo nos préximos meses, acompanhando a trajetéria esperada para a
atividade econémica. Espera-se que a taxa de desemprego avance de 9,3% em 2022 para 9,5% e 9,6% em 2023 e 2024.
A massa de rendimentos ampliada (rendimentos do trabalho somados aos ganhos recebidos por transferéncias de
renda) deve subir 2,4% em 2023 e 2,0% em 2024 (ante 5,5% em 2022).
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1.3 Inflagdo e politica monetaria

A inflagdo ao consumidor em janeiro, medida pelo IPCA, foi de 0,53%, abaixo da taxa registrada no més anterior
(0,62%) e do consenso de mercado - Valor PRO (0,57%). A variagdo acumulada em doze meses ficou estavel em 5,8%,
permanecendo acima do limite superior do intervalo de tolerancia de 1,5 p.p. em torno da meta de inflagio (3,25%)
estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) para 2023. A média dos ntcleos de inflagio acompanhados pelo
Banco Central desacelerou de 9,4% em dezembro para 9,0% em janeiro (Grafico 5), caminhando em dire¢do a meta.

GRAFICO 5. IPCA (% 12 MESES)
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Fonte: IBGE e Banco Central. Elaboragdo:IFIL.

A projecao para o IPCA de 2023 foi elevada de 5,3% para 5,6%. Apesar da expectativa de desaceleragao dos pregos
livres, dada a tendéncia de queda dos precos das commodities em reais (Grafico 6) e de abertura do hiato do produto -
voltando ao terreno negativo em fun¢do da taxa de juros real mais pressionada -, os precos administrados serdo

impactados pelo reajuste de precos para as distribuidoras promovido pela Petrobras no final de janeiro. Para 2024, a
inflacao projetada subiu marginalmente de 3,7% para 3,8%.

GRAFICO 6. INDICE DE COMMODITIES EM REAIS
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

O Comité de Politica Monetaria (Copom) decidiu manter a taxa basica de juros no patamar de 13,75% a.a. em fevereiro.
Preocupado com a incerteza da conjuntura fiscal e o aumento das expectativas de inflagdo (Grafico 7), o Copom
mostrou na ata da reunido de fevereiro que a introdugdo de um aperto monetario mais prolongado comparativamente
ao cendrio de referéncia possibilitaria a convergéncia da inflacdo do préximo ano para a meta estipulada em 3,0%.
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GRAFICO 7. EXPECTATIVA FOCUS - IPCA (% 12 MESES)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IF1.

As projecoes de inflacdo do Copom no cendrio de referéncia (que embute a trajetdria para a taxa de juros extraida da
pesquisa Focus e a taxa de cimbio partindo de R$/US$ 5,15) foram ajustadas para 5,6% em 2023 e 3,4% em 2024,
acima da avaliacdo apresentada em dezembro (5,0% e 3,0%), refletindo, principalmente, o aumento das expectativas de
inflacdo da pesquisa Focus (utilizadas nos modelos de previsido do BC). Em um cenario alternativo, supondo juros

estaveis em 13,75% a.a. ao longo do horizonte relevante, as proje¢des de inflacio caminhariam para 5,5% em 2023 e
2,8% em 2024.

A elevagao das proje¢des para o IPCA no horizonte relevante (que inclui os anos de 2023 e 2024) limita o espago
existente para a reducdo dos juros possibilitado pela desaceleracao do nivel de atividade, das condi¢ées do mercado de
trabalho e da inflacdo subjacente. O efeito inercial da inflagdo, as incertezas relacionadas a sustentabilidade da
trajetéria da divida publica (em um cenario de estimulos fiscais e indefini¢do sobre o desenho do novo arcabouco fiscal)
e a possibilidade de alteragdo da meta de inflagdo ja definida sdo elementos que podem estar contribuindo para o

distanciamento das expectativas em relacdo a meta nos prazos mais longos. A meta diminuiu gradualmente para 3,25%
em 2023 e 3,0% em 2024, depois de permanecer em 4,5% entre 2005 e 2018.

Diante dos sinais emitidos pelo Banco Central na ata, a IFI ajustou para cima a perspectiva para a taxa Selic em 2023 (de

12,00% a.a. para 13,00% a.a.) e 2024 (de 9,50% a.a. para 10,00% a.a.). A Tabela 3 resume as projeg¢bes para as
principais variaveis econémicas em 2022, 2023 e 2024.
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TABELA 3. PROJEGOES — VARIAVEIS MACROECONOMICAS

Projegdes — variaveis macroecondmicas

PIB nominal (RS bilhdes) 8.899 9.925 10.521 11.201
PIB nominal (% a.a.) 16,9 11,5 6,0 6,5
PIB real (% a.a.) 5,0 3,0 0,9 1,4
Deflator do PIB (% a.a.) 11,4 8,3 5,1 5,0
IPCA (% a.a.) 10,1 5,8 5,6 3,8
Taxa de desemprego (média) 13,2 9,3 9,5 9,6
Taxa de cambio - final de periodo 5,58 5,22 5,24 5,30
Selic — final de periodo (% a.a.) 9,25 13,75 13,00 10,00

Fonte: IBGE e Banco Central. Projecdes: IFI.

2. CONJUNTURA FISCAL

2.1 Receitas primarias e transferéncias

Dados levantados para janeiro influenciaram revisao na projecao da arrecadacdo federal em 2023. A projecao
da IFI para a receita primdria total do governo central, que inclui o Tesouro Nacional, o Banco Central e o INSS, foi
atualizada para R$ 2.315,4 bilhdes em 2023, ante R$ 2.308,7 bilhdes esperados em janeiro. Para 2024, a expectativa
para a arrecadacio total subiu de R$ 2.479,4 bilhGes, em janeiro, para R$ 2.484,6 bilhGes em fevereiro. Sustentam as
novas projecdes revisdes realizadas para cima nas receitas administradas e na arrecadacgdo liquida para o RGPS, a partir
da incorporagdo dos dados levantados pela IFI no Portal Siga Brasil, do Senado Federal, atualizados até janeiro de 20232
(Tabela 4).

TABELA 4. PROJECOES DE RECEITAS PRIMARIAS DO GOVERNO CENTRAL PARA 2023 E 2024 NO CENARIO BASE (RS BILHOES)

Cenario base ““
Projegdo jan/23 | Projegdo fev/23 Projegdo jan/23 | Projegdo fev/23

1. Receita primaria total 2.308,7 2.315,4 2.479,4 2.484,6
Receitas administradas 1.438,4 1.443,2 4,8 1.521,4 1522,0 0,5
Arrecadacdo liquida para o RGPS 567,0 571,7 4,8 604,2 608,6 4,4
Receitas ndo administradas 303,3 300,4 -2,9 353,7 354,1 0,3
2. Transferéncias por reparticao de receita 446,2 452,9 6,6 466,3 471,1 4,8
3. Receita primaria liquida [1-2] 1.862,5 1.862,5 0,0 2.013,1 2.013,6 0,5
Fonte: IFI.

2 A partir desta edigdo do RAF, a IFI deixara de analisar os dados coletados a titulo de antecipagdo das receitas e despesas do governo central no
Portal Siga Brasil, fazendo essa analise todos os meses no Comentdarios da IF], a ser publicado ap6s o RAF.
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A titulo de comparagio, a mediana das proje¢cdes do Relatdrio Prisma Fiscal de fevereiro de 20233, do Ministério da
Fazenda, previa uma arrecadagdo das receitas federais de R$ 2.324,5 bilhdes, em 2023, e de R$ 2.454,1 bilhdes em
2024. A média das previsdes do Podium, o conjunto de instituices que mais acertam, é de uma receita primaria total de
R$ 2.305,4 bilhdes neste ano e de R$ 2.463,0 bilhdes no proximo.

Valores de arrecadacio de janeiro antecipados pela IFI vieram acima da projecao. De acordo com a consulta feita
pela IFI ao Siga Brasil, em janeiro, houve um desvio para cima de R$ 4,2 bilhdes nas receitas administradas e outro de
R$ 4,9 bilhGes na arrecadacgio liquida para o RGPS em relagio aos valores anteriormente projetados. Nas receitas ndo
administradas, a antecipacdo da arrecadacgio de janeiro mostrou um montante R$ 3,2 bilhes abaixo do projetado pela
IFI no més passado.

Projecio para a receita liquida de 2023 ficou mantida em R$ 1.862,5 bilhées. Ainda que a projecio para a receita
primaria total em 2023 e 2024 tenha subido, a expectativa para a receita liquida do governo central ficou praticamente
inalterada em razdo da mudanga para cima nos valores previstos para as transferéncias por reparticdo de receita
(Tabela 4). A IFI prevé uma receita primaria liquida de R$ 1.862,5 bilhdes em 2023 e de R$ 2.013,6 bilhdes no préximo
ano. A mediana das proje¢des do Prisma Fiscal de fevereiro é de uma receita primaria liquida de R$ 1.905,6 bilhdes em
2023 e de R$ 2.034,3 bilhdes em 2024.

No fim de janeiro, a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) divulgou o Boletim Resultado do Tesouro Nacional (RTN)
com os numeros de dezembro de 2022. A receita total do governo central foi de R$ 2.313,3 bilhdes no ano passado, uma
alta real de 9,7% em relagdo a 2021. A receita liquida somou R$ 1.856,1 bilhdes, aumento real de 7,7% ante 2021.

IRPJ, CSLL, RGPS e algumas receitas nao administradas sustentaram a arrecada¢ao em 2022. Como discutido na
edicdo de janeiro do RAF, a arrecadacdo de tributos no ano passado foi impulsionada pelos recolhimentos de Imposto
sobre a Renda (IR), em particular o Imposto sobre a Renda de Pessoa Juridica (IRP]) e o Imposto sobre a Renda Retido
na Fonte (IRRF), da Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), da arrecadagdo liquida para o RGPS e de algumas
receitas ndo administradas, como concessdes e permissdes, dividendos e participacdes e exploragdo de recursos
naturais.

De acordo com a Receita Federal do Brasil (RFB), os recolhimentos do IRP] e da CSLL totalizaram R$ 480,1 bilhdes em
2022, ante R$ 373,2 bilhdes arrecadados no ano anterior. Desses montantes, R$ 42,0 bilhdes da arrecadacio deveram-
se a fatores atipicos (8,7% do total de IRP]/CSLL) no ano passado, ante R$ 40,0 bilhdes em 2021 (10,7% do total).

Recolhimentos de IRPJ/CSLL foram impulsionados pelos setores de combustiveis e de extracio de petrdleo e
gas natural. Ainda segundo a RFB, o crescimento na arrecadacdo de IRP]J/CSLL foi disseminado entre os setores de
atividade economica, embora os maiores incrementos tenham sido observados em: combustiveis, extragdo de petrdleo
e gas natural, servicos de escritdrio, apoio administrativo e outros servicos, e comércio varejista e atacadista*. Houve
aumento em todas as modalidades de apuracdo do lucro, especialmente a arrecadagido da estimativa mensal, alta real de
16,9%, e na declaragao de ajuste (fatos ocorridos em 2021), aumento de 82,1%.

Receitas primarias convencional e recorrente registraram acomodacio em patamar elevado no quarto
trimestre de 2022. Apesar do montante relativamente elevado de fatores atipicos (ou nio recorrentes) para o
resultado da receita primaria do governo central nos dois ultimos anos, é possivel perceber certa acomodagao, em nivel
relativamente elevado, da arrecadagdo no ultimo trimestre de 2022. O Gréafico 8 apresenta a evoluc¢do, desde 2011, das

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

mensal/2023.

4 Essas informacgOes estdo presentes no Relatério de Arrecadacdo Federal de dezembro de 2022. Link para acesso aos documentos:
https://www.gov.br/receitafederal /pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/arrecadacao.
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receitas primarias convencional e recorrente® do governo central acumuladas em 12 meses como proporgio do PIB. A
titulo de comparacao, a receita primaria recorrente saiu de 19,5% do PIB, em janeiro de 2021, para 22,8% do PIB em
dezembro de 2022, incremento de 3,3 p.p. No entanto, entre outubro (22,9% do PIB) e dezembro, o indicador

permaneceu relativamente estavel, o que pode ter relagdo com a desaceleragido da atividade econémica doméstica no
periodo.

GRAFICO 8. EVOLUGAO EM 12 MESES DA RECEITA PRIMARIA CONVENCIONAL E RECORRENTE
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

Eventos nao recorrentes ficaram concentrados nas receitas nao administradas em 2022. A Tabela 5 apresenta os
valores da receita primdaria convencional e nao recorrente nos dois ultimos anos. Apesar de os montantes de
atipicidades sobre as receitas terem sido equivalentes, da ordem de R$ 70 bilhGes, a composicdo foi diferente nos dois
anos. Dos R$ 74,5 bilhdes de receitas nio recorrentes apuradas em 2021 pela metodologia da IFI, R$ 55,4 bilhges
vieram das receitas administradas, sendo R$ 40,0 bilhdes de recolhimentos atipicos de IRP]J e CSLL e outros R$ 9,4
bilhdes provenientes de parcelamentos especiais (Refis). Em 2022, por sua vez, dos R$ 70,9 bilhdes de receitas ndo
recorrentes, R$ 27,1 bilhdes foram de atipicidades levantadas nas receitas administradas e R$ 42,0 bilhdes de eventos
atipicos sobre as receitas nao administradas oriundos de concessdes e outorgas da Uniao.

5 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.
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TABELA 5. COMPARATIVO ENTRE AS RECEITAS NAO RECORRENTE E CONVENCIONAL DE 2021 E 2022 (R$ BILHOES)

1. Receita primaria total
Receitas administradas
Arrecadacdo liquida para o RGPS
Receitas ndo administradas
2. Transferéncias por repartigdo de receita
3. Receita primaria liquida [1-2]

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
FEVEREIRO DE 2023

Receita nao Receita Receita nao
recorrente convencional recorrente

74,5
55,4

1,9
17,2
13,1
61,4

1.932,6
1.195,7
462,2
274,9
353,5
1.579,1

70,9
27,1

1,8
42,0
14,1
56,8

Receita
convencional

2.313,3
1390,0
535,7
387,7
457,2
1.856,1

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e IFI

2.2 Despesas primarias

Projecdo da IFI para as despesas primarias da Unido em 2023 tem leve recuo frente ao cenario de janeiro. A IFI
revisou, para baixo, as projecdes de despesas primarias da Unido em apenas R$ 2,2 bilhGes. Este novo cenario para
2023 decorre, basicamente, de mudangas no cendrio macroecondmico e das receitas primadrias, que sensibilizam as
projecdes de despesas. Também contribuiu para a revisdo a mudanga da vigéncia de algumas despesas anunciadas pelo
governo, a exemplo do novo valor de salirio minimo de R$ 1.320, que deve entrar em vigor apenas em maio®. A Tabela
6 compara o cenario da IFI para 2023, correspondente ao RAF de janeiro e deste més (fevereiro).

TABELA 6. DESPESA PRIMARIA DA UNIAO — CENARIO BASE DA IFl PARA 2023 (JAN X FEV) (RS BILHOES)

Discriminagao

Despesa Primaria
Obrigatorias

Previdéncia
Pessoal
Abono e Seguro
BPC
Bolsa Familia / Auxilio Brasil
Precatdrios (custeio e capital)
Complementagao ao Fundeb
Subsidios e Subvengoes
Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU
Desoneragdo da folha
Créditos extraordinarios
Demais obrigatdrias

Discriciondrias do Executivo

i i3 e
1

IFI (em fev/23)

Diferenca

1.983,0 18,7 1.980,8 18,8 2,2 -0,1 0,
1.815,3 17,1 1.814,5 17,2 -0,8 0,0 0,1
868,4 8,2 866,8 8,2 -1,6 -0,2 0,0
354,0 33 356,4 3,4 2,4 0,7 0,1
68,1 0,6 67,8 0,6 0,3 -0,5 0,0
87,0 0,8 86,6 0,8 -0,4 -0,5 0,0
174,4 1,6 174,4 1,7 0,0 0,0 0,1
24,7 0,2 23,6 0,2 -1,1 -4,6 0,0
38,6 0,4 38,7 0,4 0,1 0,2 0,0
20,3 0,2 20,3 0,2 0,0 0,1 0,0
16,3 0,2 16,1 0,2 -0,2 -1,5 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0,0

5,0 0,0 5,0 0,0 0,0 0,0 0,0
158,7 1,5 158,9 1,5 0,2 0,1 0,0
167,7 1,6 166,3 1,6 -1,4 -0,8 0,0

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

diz-agencia.shtml.
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Para o proximo ano e em propor¢io do PIB, as despesas primarias da Unido devem ficar estaveis na
comparac¢ao com 2023. Apesar de ainda residirem incertezas em relagdo a nova regra fiscal e, consequentemente, a
dinamica futura das despesas primarias, é possivel tracar um cenario com base nas regras atualmente vigentes. Dessa
forma, ao considerar a atual regra de teto de gastos, os novos gastos permanentes introduzidos pela EC 126 (EC da
Transicdo) e a dindmica de crescimento de outras despesas, observa-se que o gasto primario da Unido deve apresentar
um crescimento nominal de R$ 130,3 bilhdes. Porém, ao avaliar em proporg¢ido do PIB, as despesas devem permanecer
estaveis. A Tabela 7, abaixo, detalha os principais itens de despesas nos cenarios da IFI para 2023 e 2024.

TABELA 7. DESPESA PRIMARIA DA UNIAO — CENARIO BASE DA IFI PARA 2023 E 2024 (RS BILHOES E % DO PIB)

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

Discriminagao

Despesa Primaria 1.802,0 18,2 1.980,8 18,8 2.111,1 18,8 0,7 0,0
Obrigatorias 1.649,9 16,6 1.814,5 17,2 1.934,0 17,3 0,6 0,0
Previdéncia 797,0 8,0 866,8 8,2 936,6 8,4 0,2 0,1
Pessoal 337,9 3,4 356,4 3,4 381,4 3,4 0,0 0,0
Abono e Seguro 64,3 0,6 67,8 0,6 72,7 0,6 0,0 0,0
BPC 78,8 0,8 86,6 0,8 93,9 0,8 0,0 0,0
Bolsa Familia / Auxilio Brasil 88,1 0,9 174,4 1,7 172,9 1,5 0,8 -0,1
Precatorios (custeio e capital) 17,3 0,2 23,6 0,2 26,9 0,2 0,0 0,0
Complementagdo ao Fundeb 32,9 0,3 38,7 0,4 45,6 0,4 0,0 0,0
Subsidios e Subvengoes 15,3 0,2 20,3 0,2 21,1 0,2 0,0 0,0
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU 15,0 0,2 16,1 0,2 16,7 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 obrigatérias 153,1 1,5 158,9 1,5 166,3 1,5 0,0 0,0
Discricionarias do Executivo 152,1 1,5 166,3 1,6 177,1 1,6 0,0 0,0

Fonte: STN e IFI. Elaboragdo: IFL

A despesa primaria recorrente do governo central, calculada pela IFI a partir da metodologia divulgada no EE n2 17, de
dezembro de 2021, somou R$ 1.747,0 bilhdes em 2022, alta real de 7,2% sobre 2021, quando houve queda de 3,4% em
relacdo a 2020. 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 e os auxilios criados com a Emenda Constitucional (EC) n2 123, de
2022, a excegdo dos R$ 200,00 adicionais pagos aos beneficiarios do Auxilio Brasil.
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GRAFICO 9. EVOLUGAO EM 12 MESES DA DESPESA PRIMARIA TOTAL CONVENCIONAL E
RECORRENTE - % DO PIB
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Despesa primaria

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFL.

Despesa recorrente cresceu 0,9 p.p. do PIB em 2022. O Grafico 9 apresenta a evolugdo em 12 meses das despesas
primaria total e recorrente, medidas em proporcdo do PIB e calculadas pela IFI de acordo com a metodologia
apresentada no EE n? 17, de dezembro de 2021. A despesa primaria total alcangou 18,3% do PIB em dezembro, estavel
pelo quarto més consecutivo. A despesa sem as atipicidades (ou recorrente) subiu 0,1 p.p. do PIB em dezembro ante
novembro, alcangando 17,8% do PIB. Entre janeiro e dezembro, a despesa recorrente subiu 0,9 p.p. do PIB.

Fatores nio recorrentes nas despesas somaram R$ 55,0 bilhdes no ano passado. Em 2021, os eventos nio
recorrentes das despesas somaram R$ 120,8 bilhdes (de um total de R$ 1.614,2 bilhdes, ou 7,5%) e foram oriundos de
despesas com equaliza¢do de passivos e gastos voltados ao combate a pandemia. Em 2022, por sua vez, a despesa ndo
recorrente foi de R$ 55,0 bilhdes (de um total de R$ 1.802,0 bilhdes, ou 3,1%).

A Tabela 8 apresenta a relacdo de eventos ndo recorrentes sobre a despesa primdria da Unido no ano passado. O maior
gasto foi com a transferéncia de R$ 23,9 bilhGes para a Prefeitura do Municipio de Sdo Paulo no 4mbito do acordo pelo
direito de uso do Aeroporto Campo de Marte. As despesas direcionadas a mitigacdo dos impactos da pandemia
somaram R$ 20,8 bilhdes, enquanto os auxilios (aos taxistas e aos caminhoneiros) e o apoio financeiro aos estados e o
Distrito Federal totalizaram R$ 10,3 bilhdes.

TABELA 8. RELACAO DE EVENTOS NAO RECORRENTES SOBRE A DESPESA PRIMARIA DO GOVERNO CENTRAL EM 2022
(RS BILHOES)

_ Despesa hdo recorrente

Equalizagdo de passivos e gastos covid-19 20,8
Campo de Marte 23,9
Auxilio financeiro aos Estados e DF 3,6
Auxilio aos caminhoneiros 2,3
Auxilio aos motoristas de taxi 1,9
Assisténcia financeira da Unido aos estados e DF 2,5
Total 55,0
Fonte: IFI.
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2.2 Resultado primario do governo central

A partir das projec¢des apresentadas nas duas subse¢des anteriores para a receita liquida e a despesa primaria da Unido,
a Tabela 9 contém um comparativo dos valores projetados em janeiro e fevereiro pela IFI para o resultado primario do
governo central em 2023 e 2024.

Projecao para o deficit primario da Unido em 2024 foi revista para 0,9% do PIB. Entre janeiro e fevereiro, a
expectativa para o deficit primario em 2023 foi revisada marginalmente para melhor, de R$ 120,6 bilhdes (1,1% do
PIB) para R$ 118,3 bilhdes (1,1% do PIB) em razdo da revisdo para baixo na despesa em R$ 2,2 bilhdes. Para 2024, a
projecdo da IFI para o déficit primario passou de 0,7% para 0,9% do PIB, particularmente influenciada pelo
crescimento da projecdo para as despesas primarias.

TABELA 9. RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL E PROJEGOES PARA 2023 E 2024, NO CENARIO BASE

(RS BILHOES)

Projegdo jan/23 | Projegdo fev/23 | Projecdo jan/23 | Projecdo fev/23
% do % do % do % do % do % do

Receita liquida 1.579,1 17,7% 1.856,1 18,9% 1.862,5 17,6% 1.862,5 17,7% 2.013,1 17,8% 2.013,6 18,0%

Discriminagao

Despesa primdria 1.614,2 18,1% 1.802,0 183% 1.983,1 18,7% 1.980,8 18,8% 2.096,7 185% 2.111,1 18,8%

Resultado primario -35,1 -0,4% 54,1 0,5% -120,6 -1,1% -118,3 -1,1% -83,7 -0,7% -97,5 -0,9%

*2023 e 2024: projecées

Fonte: IFI.

O Grafico 10 apresenta a trajetéria em 12 meses dos resultados primario convencional (observado) e recorrente do
governo central a precos de janeiro de 2023. Enquanto o resultado convencional foi de um superavit de R$ 57,4 bilhges
em dezembro, o resultado recorrente foi positivo em R$ 40,8 bilhdes. As duas curvas de resultado primario mostram
reducdo do superavit durante o segundo semestre de 2022 em razio crescimento da despesa em comparagdo a receita
liquida. Ao longo de 2023, essas curvas devem voltar a registrar valores negativos.

Impacto da desaceleraciao da atividade sobre a arrecadacido constitui importante risco para a trajetdria do
primario. Como mencionado anteriormente, a desaceleragio esperada na atividade econémica doméstica e externa
nos préoximos meses em razdo da politica monetdria mais apertada constitui um risco para a trajetéria das receitas a
partir de 2023. Pelo lado da despesa, a criagdo de despesas com a EC n2 126 também representa um risco, tendo em
vista a falta de clareza quanto ao impacto potencial das medidas anunciadas em janeiro pelo Ministério da Fazenda. A
forma como esses gastos serdo acomodados pode influenciar a credibilidade do regime fiscal do pafs.
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GRAFICO 10. EVOLUGAO EM 12 MESES DO RESULTADO PRIMARIO E DO RESULTADO PRIMARIO

RECORRENTE DO GOVERNO CENTRAL (R$ BILHOES A PRECOS DE JANEIRO DE 2023)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, Siga Brasil e Tesouro Gerencial. Elaboragdo: IFL.

2.4 Evolugdo dos indicadores de endividamento do setor publico

Divida bruta deve subir de 73,5% do PIB em 2022 para

78,7% do PIB neste ano. A Divida Bruta do Governo Geral

(DBGG) encerrou 2022 em 73,5% do PIB (ou R$ 7.224,9 bilhdes), de acordo com o Banco Central. Em 2023, a IFI prevé
que o indicador suba a 78,7% do PIB, aumentando a 82,3% do PIB em 2024. Sustentam a proje¢dao de aumento da
divida bruta a piora esperada para o resultado primario do setor publico consolidado, que devera sair de um superavit
de 1,3% do PIB, em 2022, para deficit de 1,3% do PIB neste ano e outro de 1,1% do PIB em 2024 (Tabela 10).

TABELA 10. PROJECOES PARA A DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL EM 2023 E 2024, NO CENARIO BASE (R$ BILHOES)

Discriminagao

Resultado primdrio do setor publico consolidado

Projecao Projecao Projecao Projecao
jan/23 fev/23 jan/23 fev/23

1,3% -1,3% -1,3% -0,9% -1,1%
PIB nominal (RS bilhdes) 9.924,64 10.606,50 10.521,09 11.305,58 11.200,85
PIB - cresc. real 3,0% 0,9% 0,9% 1,6% 1,4%
Deflator implicito do PIB 8,3% 5,2% 5,1% 4,9% 5,0%
Taxa implicita real 4,8% 4,3% 6,1% 4,2% 5,8%
DBGG (% do PIB) 73,5% 77,8% 78,7% 79,8% 82,3%
Fonte: IBGE, Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Nesta revisdo de projecdes, a IFI aperfeicoou a projecdo da taxa implicita da divida bruta, que passou a ser mensal. A
mudanga elevou os valores médios do indicador esperados em 2023 e 2024. Enquanto, em janeiro, a projecio para a

taxa implicita real de 2023 era de 4,3% a.a., em fevereiro essa projecdo passou a ser de 6,1% a.a. A projecdo para a taxa
implicita real em 2024 também subiu, de 4,2% a.a. para 5,8% a.a.
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Os valores mais elevados para a taxa implicita da divida bruta estdo mais condizentes com a trajetéria esperada pela IFI
para o inicio do afrouxamento monetario, que teria inicio em novembro de 2023. Além disso, consideram também os
limites previstos pela STN para a Divida Publica Federal (DPF) neste ano, que estabelecem aumento na parcela relativa
de titulos com remuneracdo por taxa flutuante (Selic), com concomitante reducio da participacio de titulos prefixados
na composicido do estoque da divida. Maiores detalhes do Plano Anual de Financiamento de 2023 (PAF 2023) serdo
fornecidos adiante neste texto.

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 propor¢ao do PIB em 73,5%, nivel do indicador em dezembro de 2022. A
Tabela 11 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 11. RESULTADO PRIMARIO DO SETOR PUBLICO REQUERIDO PARA ESTABILIZAR A DiVIDA BRUTA EM 73,5% DO PIB

DBGG em t Juros reais implicitos da DBGG

73,5%

-
5
®
X
&
©
]
S
=)
=

Fonte: Elaboragdo IFL

Primario requerido para estabilizar a divida em 73,5% do PIB é de 3,8%. Para a taxa real de juros implicita da
divida bruta em 6,1% e crescimento real da economia de 0,9%, projecdes da IFI para 2023, o superavit primario
requerido para estabilizar a DBGG em 73,5% do PIB seria de 3,8% do PIB. Para o médio prazo (periodo de 2023 a
2031)7, 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.

De acordo com o Banco Central, a reduc¢do de 4,8 p.p. do PIB na DBGG em 2022 ocorreu em fun¢ao do crescimento do
PIB nominal e dos resgates liquidos de divida, que contribuiram para queda de 12 p.p., parcialmente compensados pela
incorporagao de juros nominais, que exerceram contribuicdo de alta de 7,5 p.p. sobre o indicador (Grafico 11).

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), por sua vez, subiu 1,7 p.p. do PIB em 2022, alcangando 57,5% do PIB. Esse
movimento ocorreu em razdo da apropriacdo de juros nominais, da variacdo da paridade da cesta de moedas que
integram a divida externa liquida e da aprecia¢do de 6,5% da taxa de cimbio no ano, que contribuiram para alta de
8,4 p.p. do PIB da DLSP. Esse efeito foi parcialmente compensado pelo crescimento do PIB nominal e pelo superavit
primario do setor publico, que reduziram a divida liquida em 6,6 p.p. do PIB em 2022 (Grafico 11).

7Ver RAF n2 70, de novembro de 2022. Link para acesso ao documento: https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2022.
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GRAFICO 11. INDICADORES DE DiVIDA PUBLICA E PRINCIPAIS COMPONENTES (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

No fim de janeiro, a STN divulgou o Relatério Mensal da Divida (RMD), com informagdes atualizadas até dezembro,
assim como o Relatério Anual da Divida (RAD) de 2022 e o PAF 2023. O primeiro destaque do RMD e do RAD diz
respeito aos resgates liquidos de divida, de R$ 217,1 bilhdes, feitos pelo Tesouro em 2022. Isso ocorreu em razdo do
superavit primdrio acumulado no ano e da gestdo da reserva de liquidez, que se manteve em niveis relativamente
confortaveis devido a uma maior disponibilidade de fontes exclusivas (como desvinculacdo de fundos e receitas
oriundas de dividendos).

Além disso, a necessidade de financiamento do Tesouro em 2022, de R$ 1.186,3 bilhdes, foi R$ 48,3 bilhdes menor em
relacdo a previsdo do ano. As despesas primarias cobertas com recursos da divida ficaram R$ 112,0 bilhdes abaixo do
previsto com o remanejamento de fontes, o que possibilitou o pagamento das despesas sem a necessidade de emissdo
de titulos.

Apos queda no terceiro trimestre, custo médio da divida voltou a subir no quarto trimestre de 2022. Outro
ponto a destacar em relagdo ao RMD de dezembro de 2022 e o RAD de 2022 diz respeito a trajetéria do custo médio da
divida publica, que voltou a subir na margem a partir de outubro. O Grafico 12 apresenta a evolugdo da Selic e dos
custos médios do estoque e das emissdes em oferta publica da Divida Publica Mobilidria Federal Interna (DPMFi). Em
dezembro, o custo médio das emissdes da DPMFi subiu 0,16 p.p. e alcangou 12,08% a.a. Entre julho e outubro de 2022,
esse custo recuou de 12,09% a.a. para 11,71% a.a. em fungao da deflagdo ocasionada pelos precos dos combustiveis.

O IPCA e a Selic sdo dois indexadores da Divida Publica Federal (DPF). O aumento do custo médio da divida decorre da
Selic relativamente elevada, assim como da inflagdo, que apesar de ter arrefecido, continua acima da meta.
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GRAFICO 12. 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.

Participacdo de titulos pés-fixados na DPF cresceu em conjunto com a redugio na parcela relativa dos titulos
prefixados. No ano passado, de acordo com o RAD 2022, o estoque de titulos pds-fixados na DPF cresceu 1,5 p.p.,
alcangando 38,3%. Os titulos prefixados cairam 1,9 p.p. no periodo, para 27,0% do total. Por sua vez, os titulos
atrelados a indices de precos subiram de 29,3% da DPF, em dezembro de 2021, para 30,3% em dezembro de 2022. Esse

aumento da participa¢do dos titulos remunerados por taxa flutuante no estoque da DPF reflete um ambiente de
incertezas, o que ndo favorece leildes de titulos prefixados.

Tesouro espera novos aumentos da participagdo de titulos flutuantes no estoque da DPF em 2023. Essas
incertezas tendem a continuar ao longo de 2023, para quando a STN espera continuidade desse aumento da parcela
relativa de titulos atrelados a Selic no estoque da DPF. O PAF 2023, divulgado com o RAD, prevé os limites de
R$ 6.400,00 bilhdes (minimo) e R$ 6.800,00 bilhdes (maximo) para a DPF em 2023. Para os titulos prefixados, o
Tesouro prevé um intervalo de 23,0% (minimo) e 27,0% (maximo), saindo do percentual de 27,0% em dezembro de
2022. Para os papéis com remuneragio vinculada a indices de precgos, a previsdo é de um intervalo entre 29,0% e
33,0%, a partir do nivel de 30,3% observado no fim de 2022. Para os titulos com remuneragio por taxa flutuante, a
previsdo constante do PAF é de um intervalo de 38,0% a 42,0%, saindo de 38,3% em 2022.

Um ultimo aspecto a mencionar em relacdo ao PAF 2023 diz respeito a estrutura de vencimentos da DPF. O Tesouro
prevé o limite de 19,0% a 23,0% para titulos com vencimento em até 12 meses. Em dezembro de 2022, esse percentual
foi de 22,1%. Em linhas gerais, o Tesouro tem conseguido reduzir a participagdo de titulos com vencimento muito curto
no estoque da DPF, ainda que isso esteja ocorrendo com o aumento de papeis pés-fixados e em um ambiente de taxas
de juros relativamente elevadas, com custo médio do estoque da divida em elevagido. Durante a pandemia, em 2020,
houve um aumento na parcela de titulos com vencimento em até 12 meses.
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2.5 Orgamento

2.5.1 Execuc¢do Orgcamentdria de 2022

Os dados realizados para as despesas primarias de 2022 evidenciaram o distanciamento das proje¢oes oficiais
divulgadas pelo governo ao longo do ano. Com a divulgacdo dos resultados oficiais de 2022, realizados pela
Secretaria do Tesouro Nacional (STN), é possivel constatar que as projecdes oficiais, realizadas bimestralmente para
2022, principalmente ap6s julho, estavam relativamente conservadoras, no sentido de trazerem cendrios de despesas
acima do realizado no exercicio. Esse distanciamento ocorreu em diversas despesas obrigatdrias e nas despesas que,
apesar de também serem classificadas como obrigatérias, estdo sujeitas a programacdo orcamentaria e financeira.
Assim, apesar de as projegdes oficiais de dezembro indicarem um gasto de R$ 1.826,2 bilhdes, o dado realizado foi de

R$ 1.802 bilhdes, isto é, R$ 24,2 bilhdes acima do realizado. (Grafico 13).

GRAFICO 13. PROJEGCAO DE DESPESAS DA UNIAO: PRISMA, IFI E GOVERNO (R$ BILHOES)
I Oficial  mwmm |F| Prisma Fiscal === Realizado

1.860 - Leaa
1.840 - 834; o5 1831 goq 1.832 1826

820 1.788 1.810 1.8101.810 1.8091-814
1.800 -
1.780 -
1.760 -
1.740 -
1.720 -
1.700 -
1.680 -
1.660 -
1.640 -

1,793

1.753
1.7341 731

LOA (dez de mar/22 mai/22 jul/22 set/22 nov/22 dez/22
2021)

Fonte: Prisma Fiscal, Relatério Extemporaneo de Avaliacdo das Receitas e Despesas (Dezembro), IFI e STN.
Elaboragdo: IFI.

Cumpre lembrar que o monitoramento das variaveis fiscais ao longo do ano é previsto na LRF (art. 92) e disciplinado na
Lei de Diretrizes Or¢amentarias (LDO). Esse acompanhamento, ao fim de cada bimestre, é fundamental para que seja
possivel a correcdo de rumos sempre que o comportamento das receitas primarias e das despesas obrigatorias se
desviar do resultado primario projetado da meta do exercicio. A reavaliagdo bimestral consta em relatério elaborado
pelo Executivo, que deve atualizar o quadro macroeconoémico e justificar todas as eventuais alteragdes nas receitas e
despesas. Ao longo do ano, as novas estimativas devem incorporar os dados mais recentes da execu¢do orcamentaria.

E importante considerar que parte dos agentes econdmicos e a IFI também projetavam um patamar de despesas acima
do que foi observado. Porém, essas projeg¢des ficaram mais préximas do dado realizado. Como ilustragdo, em dezembro,
a expectativa mediana no Prisma Fiscal ja4 mostrava um gasto primario de R$ 1.814,0 bilhdes, enquanto a estimativa da
IFI, apontava para uma despesa de R$ 1.809,0 bilhées (Grafico 13).

Os desvios entre a projecdo oficial de despesas e o dado realizado ocorreram de forma disseminada entre os gastos
primadrios, com desvios maiores nos créditos extraordinarios e nas outras despesas obrigatérias (Tabela 12). Um dos
fatores que também podem explicar essas diferencas entre a projecdo e a execugao corresponde ao “empogamento” de
recursos. O “empocamento” corresponde a diferenca entre o limite autorizado para pagamento dos 6rgios e o efetivo
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gasto. A STN divulgou, juntamente ao resultado de 2022, que o volume empocado no ano passado foi de R$ 20,7
bilhdes?.

TABELA 12. DESPESAS PRIMARIAS DA UNIAO - PROJECAO OFICIAL E REALIZADO (R$ MILHOES E %)

. o Realizado menos projec¢ao Realizado menos
s el inicial rojecao final
Medida Realizado proje¢

Despesa Primaria 1.720,4 1.826,2 1.802,0 81,6 4,7 -24,2 -1,3
Obrigatorias 1.589,5 1.678,2 1.649,9 60,4 3,8 -28,4 -1,7
Previdéncia 777,7 798,1 797,0 19,3 2,5 -1,1 -0,1
Pessoal 336,1 339,4 337,9 1,8 0,5 -1,4 -0,4
Abono e Seguro 65,8 66,2 64,3 -1,6 -2,4 -1,9 -2,9

BPC 76,2 79,8 78,8 2,7 3,5 -1,0 -1,2
Bolsa Familia / Auxilio Brasil 89,1 88,4 88,1 -0,9 -1,1 -0,3 -0,3
capitzlr)ecaté”“ (custeio e 27,0 18,0 17,3 96 357 06 3,4
Complementagao ao Fundeb 30,1 33,9 32,9 2,8 9,3 -1,0 -2,9
Subsidios e Subven¢oes 13,4 16,6 15,3 1,9 14,5 -1,3 -7,6

- Legislativo, Judiciario, MPU e 18,0 16,9 15,0 3,0 16,6 1,9 113
Desoneragdo da folha 3,2 3,1 3,1 -0,1 -3,0 0,0 0,0
Créditos extraordinarios 0,0 56,4 47,0 47,0 - -9,4 -16,7
Demais obrigatdrias 153,0 161,6 153,1 0,1 0,1 -8,5 -5,3
Discricionarias do Executivo 130,9 148,0 152,1 21,3 16,2 4,2 2,8

Fonte: Relatério extempordneo de avaliagdo de receitas e despesas e STN. Elaboragdo: IFL

A execucdo dos créditos extraordinarios ficou R$ 9,4 bilhdes abaixo das projecées oficiais do Governo. O relatério
extemporaneo de avaliacio de receitas e despesas da Unido sinalizou despesas com crédito extraordinario no valor de
R$ 56,4 bilhdes, porém o valor efetivamente pago foi de R$ 47,0 bilhdes. Essa diferenca, no entanto, pode ser explicada
pela execugdo em valor abaixo do autorizado para alguns beneficios viabilizados pela Emenda a Constitui¢cdo n? 123
(conhecida como EC dos Beneficios) e alguns gastos relacionados ao combate a covid-19.

2.5.2 Vetos ao PLOA de 2023 e emendas parlamentares

Veto a LOA e emendas parlamentares sido as principais discussoes na area de or¢amento. Ao final de 2022 e
poucos dias antes da aprovacao do orcamento de 2023, o Supremo Tribunal Federal (STF) julgou inconstitucionais as
emendas de relator-geral (classificadas no orgamento como RP9)°. De acordo com a decisdo proferida pela Corte, o uso
desse instrumento deve se limitar a correcdo de erros e omissdes durante a tramitacdo da proposta de lei orgamentaria
anual.

Segundo a mensagem presidencial enviada pelo Presidente da Republica junto ao Projeto de Lei Orgamentaria Anual
(PLOA), o valor reservado (em reserva de contingéncia) para as emendas do relator-geral para 2023 era de

8 A apresentacdo pode ser acessada em: https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9 ID PUBLICACAO ANEX0:19090.
9 Decisdo pode ser acessada em: https://portal.stfjus.br/processos/downloadTexto.asp?id=5692639&ext=RTF.
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R$ 19,4 bilhges. Na Nota Técnica Conjunta n? 5/2022 das Consultoria de Orcamentos da CAmara dos Deputados e do
Senado Federal, foi divulgado o detalhamento dessa reserva de contingéncia, conforme reproduzido na Tabela 13.

TABELA 13. COMPOSICAO E DESTINAGAO DAS EMENDAS DO RELATOR-GERAL PARA 2023 (R$ MILHOES)
Diferenga entre a

PLOA 2023 Reserva de Contingéncia
Medida Reserva de s o
Contingéncia (RRPegla-t:{g’AGzet;:ls) RS milhdes
(Inicial PLOA 2023)

Total reserva e alocagdo em RP9 no PLOA 2023 19.396,6 19.396,6 0,0 0,0
Ministério da Saude 10.420,4 10.125,3 -295,1 -2,8
Ministério da Economia (reserva para reajuste de pessoal) 3.500,0 - - -
Ministério do Desenvolvimento Regional 1.500,0 5.529,9 4.029,9 268,7
Ministério da Cidadania 1.380,0 1.859,2 479,2 34,7
Ministério da Educagdo 1.088,1 710,0 -378,1 -34,7
Ministério do Turismo 700,2 - - -
Ministério da Infraestrutura 524,6 - - -
Ministério da Defesa - 324,7 - -
Ministério das Comunicagdes 200,0 - - -
Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento 83,4 847,6 764,2 916,3

Fonte: Nota técnica CMO n® 5, de 2022, parecer ao PLOA 2023, n® 64, de 2022 e SIGA Brasil. Elaboragdo IFI.

Durante a tramita¢do do or¢amento no Congresso, o relator-geral realizou emendas no montante destinado aos RP9
previsto na proposta do Executivo. O detalhamento por 6rgio das emendas de relator-geral para 2023 foi feito no
parecer n2 64 da CMO,

Com a decisdo do STF, o Autégrafo ao PLOA de 2023 passou a considerar os recursos entdo destinados as emendas de
relator-geral em outros itens de classificacdo de resultado primario. Assim, a alteracao ndo chegou a gerar uma reducdo
no valor aprovado para as despesas, mas teve impacto em sua classificacdo.

A EC da Transicdo ampliou as emendas impositivas individuais de 1,2% para 2,0% da RCL. Outra alteracdo
relevante no campo das emendas parlamentares corresponde a ampliacdo das emendas individuais impositivas. Com a
nova redacdo do § 92 do art. 166 da CF, dada pela Emenda a Constituicdo n® 126 (EC da Transi¢do), o limite dessas
emendas no Or¢amento passou de 1,2% da receita corrente liquida (RCL) projetada para o exercicio para 2,0% da RCL
realizada no exercicio anterior ao do envio do projeto de lei. Para 2023, portanto, a referéncia deixa de ser a RCL
prevista para o ano e passa a ser a RCL realizada de 2021. Segundo o texto, metade do percentual deve ser destinado a
acgoes e servigos publicos de saude (ASPS), tal como era antes.

Ainda de acordo com a EC da Transigdo, 1,55% da RCL deve ser destinado aos deputados federais e o restante, isto é,
0,45% da RCL, sera destinado aos senadores. Essa regra adicional corresponde a inclusdao do § 92-A ao art. 166. A
Tabela 14 detalha as alteracdes em termos de distribui¢do e de valores ocorridas nas emendas individuais.

10 Ver Nota Técnica Conjunta n° 5, de 2022 da CMO em (subsidios a apreciacdo do Projeto de lei orcamentaria (PLOA) para 2023 - péagina 80):
https://www.camara.leg.br/internet/comissao/index/mista/orca/orcamento/OR2023 /notas tecnicas/NTC-05.pdf

n Ver pagina 17 do Relatério-Geral do PLOA de 2023: https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=9233001&ts=1675868887741&disposition=inline.

25


https://www.camara.leg.br/internet/comissao/index/mista/orca/orcamento/OR2023/notas_tecnicas/NTC-05.pdf
https://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento?dm=9233001&ts=1675868887741&disposition=inline
https://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento?dm=9233001&ts=1675868887741&disposition=inline

e e o . ELATO DE E L
f. InstltUIgao Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCA
FEVEREIRO DE 2023

Independente

TABELA 14. EMENDAS INDIVIDUAIS IMPOSITIVAS - MUDANGAS REFERENTE A EC 126 (RS BILHOES E %)

Base para aplicagdo do % RCL prevista para 2023 RCL realizada em 2021

Valor da RCL (RS bilhdes) 1.150,96 1.062,52 -88,44
% a ser aplicado 1,20% 2,00% 0,8p.p.
RS bilhdes a ser aplicado 11,70 21,25 9,55
Valor destinado a ASPS (% do total) 50% 50% -
Valor destinado a ASPS (RS bilhdes) 5,85 10,63 4,77
Destinagdo as Emendas de deputados sem regra definida 1,55% -
Destinagdo as Emendas de senadores sem regra definida 0,45% -

Fonte: EC126 e PLOA 2023. Elaboragdo IFI.
Por fim, vale comentar brevemente os vetos parciais apresentados a LOA de 2023 (Lei n2 14.535, de 2023).

Por meio da Mensagem n? 37, de 17 de janeiro de 2023 (VET n? 5, de 2023),? o presidente da Republica vetou
parcialmente o Projeto de Lei (PLN) n? 32, de 2022 (PLOA 2023), aprovado no Congresso em 22 de dezembro de 2022.
Assim, a Lei n? 14.535, de 17 de janeiro de 2023 (LOA de 2023),'3 foi sancionada com veto parcial a 38 dispositivos'4.
As Consultorias de Or¢camento e Fiscalizacdo do Senado Federal e da Camara dos Deputados elaboraram conjuntamente
uma Nota Técnica (NT Conjunta n? 1, de 2023)'5 com objetivo de comentar e detalhar cada um dos dispositivos
vetados.

Vale dizer que os vetos ao PLOA expressam a discordancia do presidente da Republica em relacdo as emendas
parlamentares que foram efetuadas durante a tramitagdo do orcamento no Congresso. O veto pode ocorrer quando ha
contrariedade ao interesse publico ou quando ha inconstitucionalidade. No caso em questdo, foi apresentada apenas a
justificativa de “contrariedade ao interesse publico” para os vetos em tela.

Em termos monetarios, destacam-se os vetos ao Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnologico -
FNDCT. Conforme destacado na NT Conjunta das Consultorias de Orcamentos e na mensagem de veto, as programacdes
orcamentdrias no valor de R$ 4,2 bilhGes referentes ao FNDCT foram vetadas dada a necessidade de ajuste para
cumprimento do art. 11, § 39, inciso I da Lei n? 11.540, de 2007. De acordo com este dispositivo, incluido pela
MP 1.136, de 2022, a aplicagdo dos recursos vinculados do fundo deve observar alguns percentuais, de forma que se
aumente gradativamente até se chegar aos 100% da receita prevista no ano em 2027.

Para 2023 esse percentual seria de 58%. Os valores vetados correspondem, contudo, a recursos ndo vinculados que
foram acrescidos durante a tramita¢do do orcamento, em funcdo do espaco aberto pela EC da Transicao.

Segundo a NT Conjunta, a legislacdo parece ambigua e pode gerar interpretagdes distintas sobre qual valor deve ser
considerado para o calculo das proporg¢des. Segundo a NT, “é possivel interpretar tanto que a supracitada proporgao
deve ser apurada considerando apenas os recursos vinculados ao FNDCT (caso no qual a regra estaria sendo observada
no Autégrafo) ou que a referida proporgao deve considerar as dotagdes totais do Fundo. Infere-se que o Executivo, ao
opor o veto em tela, concluiu por esta tltima interpretacdo”.

12 Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2023-2026/2023 /Msg/Vep/VEP-0037-23.htm.

13 Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2023-2026/2023/Lei/L14535.htm.

14 A tramitagdo e numeragdo dos vetos pode ser acompanhada aqui: https://www.congressonacional.leg.br/materias/vetos/-/veto/detalhe/15569.
15 Disponivel em: https://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento?dm=9256649&ts=1675972097104&disposition=inline
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Projegoes da IFI

CURTO PRAZO

Projecdes da IFI
A

PIB — crescimento real (% a.a.) 0,89 0,91 1,58 1,44 v
PIB — nominal (RS bilh&es) 10.606,50 10.521,09 v 11.305,58 11.200,85 v
IPCA —acum. (% no ano) 5,30 5,59 A 3,73 3,80 A
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) 5,26 5,24 v 5,34 5,30 v
Ocupagdo - crescimento (%) 0,44 0,71 A 0,79 0,79 =
Massa salarial - crescimento (%) 0,89 0,89 = 1,58 1,58 =
Selic — fim de periodo (% a.a.) 12,00 13,00 A 9,50 10,00 A
Juros reais ex-ante (% a.a.) 6,52 6,09 v 4,45 3,86 v
Resultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do PIB) -1,34 -1,32 A -0,94 -1,07 v
dos quais Governo Central -1,14 -1,12 A -0,74 -0,87 v
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 6,23 6,63 A 5,91 7,56 A
Resultado Nominal (% do PIB) -7,56 -7,95 v -6,85 -8,63 v
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 77,79 78,74 A 79,79 82,30 A
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