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DESTAQUES

e Comparativamente a maio, as principais
revisoes nas projecdes macroecondmicas
ocorreram no curto prazo.

e Crescimento do PIB deve desacelerar de
3,0% em 2023 para 1,2% em 2024.

» No cendrio base, a previsao de
crescimento real do PIB no médio prazo
foi mantida em 2,0%.

e 0 impacto da reforma tributaria no PIB
potencial foi considerado no cenario
otimista.

e A receita primaria liquida do governo
central deverd se manter no nivel de
17,5% do PIB nos préximos anos.

e Aprovacao das medidas constantes do
PLOA 2024 poderia acrescentar 0,7 p.p. do
PIB a receita administrada.

* Reducdo projetada dos niveis de receita
reflete, em parte, a reducao nos pregos de
commodities:

s

\

e Limite para gasto com precatérios alivia
execuc¢do orcamentaria no curto prazo,
mas pressiona no médio prazo.

e Caso acolhido pelo STF pedido da AGU, os
gastos com precatdrios pressionarao o
curto prazo, mas ira resolver o imbroglio
no médio prazo.

e Risco de descumprimento do novo limite
de despesas primarias ainda é baixo.

e Risco de descumprimento das metas para
resultado primario é elevado e se mostra
desafiador no curto prazo.

e Divida bruta deve subir a 75,2% do PIB
em 2023 e alcangar 78,2% do PIB em
2024.

¢ Resultado primario necessario para
estabilizar a divida é de 1,4% do PIB no
cenario base.
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Momento decisivo para a politica fiscal

Cumprindo a missdo institucional, nos termos do disposto na Resolugdo n® 42, de 2016 do Senado Federal, a Instituicdo Fiscal
Independente (IFI) entrega o 822 Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF), relativo a novembro de 2023.

Trata-se de um momento decisivo para a politica fiscal brasileira em fun¢do, especialmente, de trés eventos paralelos com profundos
impactos nas finangas publicas.

Em primeiro lugar, a implantagio do novo regime fiscal previsto na recém aprovada Lei Complementar n2 200, de 2023, e das metas
enviadas no Projeto de Lei de Diretrizes Or¢amentdarias (PLDO) 2024, fixando deficit primario zero no préximo ano. O esfor¢o para o
cumprimento da meta proposta é central para a credibilidade da politica fiscal.

Em segundo lugar, a reforma tributaria que, apesar de ndo ter como foco o ajuste fiscal, mas sim a simplificacdo do sistema e o aumento
da eficiéncia e da produtividade da economia, podera gerar aumento das receitas publicas, assim como pressido por novas despesas
primarias por meio dos fundos criados e autorizados. Neste momento, é dificil mensurar esses impactos porque o texto constitucional
ainda poderd ser alterado pela Camara dos Deputados, restando também uma longa caminhada nas votag¢des das leis complementares
e ordinarias que detalhario a reforma.

Por ultimo, a tramitacdo do conjunto de iniciativas legais do governo federal visando o aumento de arrecadac¢do necessario para o
cumprimento da meta de resultado primario zero em 2024. Ainda é dificil antever quais medidas receberdo aprovagio parlamentar.
E, posteriormente, quais ensejardo questionamentos judiciais. Constam deste rol de propostas a tributacdo federal sobre subvenc¢oes
econdmicas oferecidas pelos estados, apostas eletronicas de quota fixa, fundos fechados e offshores, o fim da dedutibilidade de juros
sobre o capital préprio, o Novo Regime de Tributagdo Simplificada sobre importagdes (RTS), além da recuperacdo de créditos no
ambito do Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (CARF).

Diante deste quadro de incertezas, a IFI publica neste RAF n2 82 a revisdo semestral de cenarios com a atualizacdo das projecdes de
curto e médio prazos em trés cenarios de referéncia. No cendrio base, a IFI projeta um crescimento real de 3,0% neste ano, declinando
para 1,2% em 2024 e convergindo ao nivel de 2,0% nos anos subsequentes. Para a inflagdo, a IFI projeta alta de 4,6% em 2023, 4,0%
em 2024 e convergéncia em dire¢do ao centro da meta nos anos seguintes. Pesam sobre os cenarios delineados as incertezas no plano
doméstico e os elementos adversos do cenario externo.

0 cendario macroecondmico revisado afetard as receitas primarias da Unido. As proje¢des consideram a perda de impeto das receitas
em razdo do arrefecimento nos precos de commodities, além da impossibilidade de aquilatar, neste momento, os eventuais efeitos
positivos da reforma tributaria. Consideram também os impactos da renovagdo da desoneracdo da contribuicdo previdenciaria para
17 setores da economia, aduzida da reducdo de aliquota para municipios menores, introduzida pelo Congresso Nacional.

A TFI projeta um resultado conservador para as receitas oriundas das medidas constantes do Projeto de Lei Orcamentaria Anual (PLOA)
2024, algumas ora em apreciagdo pelo Congresso Nacional. Afetardo também a arrecada¢do os volumes menores de receitas de
exploragdo de recursos naturais, dividendos e participacgdes, além do aumento das transferéncias a estados e municipios. No médio
prazo, os cendrios consideram evolugao das receitas alinhada a do Produto Interno Bruto (PIB) nominal.

Em relacdo ao desempenho das despesas primarias da Unido e sua repercussdo no resultado fiscal, a IFI considera baixo o risco de
descumprimento dos limites fixados para 2023, gracas as flexibiliza¢cdes introduzidas pela Emenda Constitucional n? 126 (EC da
Transi¢do). A projegdo da IFI indica um deficit primario de 1% do PIB em 2023, equivalente a R$ 107,9 bilhdes, acima da meta de R$
65,9 bilhdes. A nova projecio para as despesas primarias é ligeiramente melhor que a apresentada em maio.

Ponto importante é que a limitagdo dos gastos com precatérios configura um alivio no curto prazo e uma sobrecarga no médio prazo.
A situagdo podera mudar se a Advocacia-Geral da Unido (AGU) obtiver éxito em sua consulta ao Supremo Tribunal Federal (STF), o
que permitiria a regularizagdo do fluxo de pagamentos dos precatérios com a possibilidade de pagamento dos passivos por meio de
créditos extraordinarios.

A TFI identifica elevado risco de descumprimento das metas de resultado primario a partir de 2024. O ajuste é desafiador e esta
centrado, principalmente, no desempenho das receitas primarias. Para 2024, a IFI projeta deficits primarios de 0,9% do PIB, no cenario
otimista, 1,1% do PIB no cenario base, e 1,5% no cenario pessimista.

No médio prazo, a Reforma Tributaria gerard impactos adicionais nas despesas primdrias em razdo da criagdo do Fundo de
Desenvolvimento Regional e do Fundo de Compensacio de Beneficios Fiscais, além da autorizagdo para criagido de dois outros fundos
voltados para o desenvolvimento da Amazonia.
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Por tultimo, o RAF n2 82 trata da dindmica da divida publica. O endividamento devera subir a 75,1% do PIB em 2023 e 78,1% em 2024,
permanecendo em trajetéria ascendente nos anos subsequentes. No cenario base revisto, a IFI identifica que o resultado primario
necessario para estabilizar a divida no nivel de 2023 é de 1,4% do PIB. Na atualiza¢do dos cenarios estocasticos para a divida, a partir
de mil e quinhentos cenarios, a IFI estimou uma probabilidade de 38,7% de a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) cruzar o patamar
de 90% do PIB entre 2024 e 2028.

Com a atualiza¢do dos cenarios de médio prazo, a IFI reafirma sua percepgao de que o quadro fiscal do setor publico é desafiador e que
ainda ha muito por ser feito para se alcangar o controle das contas publicas, uma condi¢do essencial para o equilibrio macroecondémico
e a manutenc¢do de um processo de desenvolvimento sustentado

Marcus Pestana
Diretor-Executivo da IFI

Vilma Pinto
Diretora da IFI
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Resumo

e ORAF de novembro apresenta a atualizagio das proje¢des de curto e médio prazo para as variaveis macrofiscais.
Comparativamente ao cenario anterior delineado em maio de 2023 as principais revisdes concentraram-se no
curto prazo, evidenciando a resisténcia da atividade econdmica e melhorias nos indices de inflacdo. A eclosdo do
conflito no Oriente Médio em outubro e a elevagdo das taxas de juros de longo prazo nos Estados Unidos
introduzem novos desafios ao cendrio internacional. A perspectiva de promulgacdo da reforma tributaria
representa um novo elemento positivo para o cenario econémico. Possiveis ganhos para o PIB potencial foram
considerados no cendario otimista. No médio prazo, supde-se que o crescimento do PIB real convergira para a
taxa potencial, estimada em 2,0% no cenario base. (Pagina 6)

e Aatualizagdo das projecdes de receitas primarias do governo central para os curto e médio prazos manteve uma
postura conservadora da IFI com respeito aos efeitos da reforma tributdria em tramitacdo no Congresso. A
proposta tem potencial para elevar as receitas primarias nos préximos anos em razio do aumento do PIB
potencial e da simplificacdo de processos e reducdo dos contenciosos tributdrios. Neste momento, foram
incorporados efeitos sobre o PIB potencial no cenario otimista apenas, tendo em vista incertezas existentes em

relacdo a implementacdo e regulamentagdo da reforma, o que sera feito por legislagio complementar nos
proximos meses. (Pagina 16)

e Anova projecdo da IFI para o deficit primario do governo central em 2023 é de R$ 107,9 bilh&es, equivalente a
1,0% do PIB, ligeiramente acima dos R$ 104,7 bilhdes estimados em maio. A principal razdo para esse aumento
é a expectativa de uma arrecadacio abaixo do previsto. As despesas, por outro lado, diminuiram em R$ 10,2
bilhdes em relagdo a estimativa de maio. Apesar desse cenario, a meta de deficit primario de R$ 65,9 bilhdes
pode ser alcangada, principalmente devido as flexibilizacdes da Emenda Constitucional n? 126. No entanto, ha
um risco elevado de ndo cumprir as metas no médio prazo devido a necessidade de aumentar as receitas

primarias. (Pagina 24)

e A partir da atualizacdo das proje¢des macroecondmicas e fiscais no médio prazo, as projecdes de divida indicam
aumento, nos préoximos anos, do endividamento, em proporc¢do do PIB, embora em nivel inferior ao projetado
em maio. [sso se deve, basicamente, ao crescimento do PIB nominal acima do previsto inicialmente em 2023, o
que diminui o nivel da divida do ano corrente. Apesar do ponto de partida mais baixo, as proje¢des indicam um
aumento do endividamento do setor publico nos préximos anos na auséncia de receitas que permitam ao
governo central o cumprimento das metas de resultado primario estipuladas no PLDO 2024 para o periodo de
2024 a 2026. (Pagina 32)



° e .
RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL InStltUK;aO Flscal
NOVEMBRO DE 2023 l Independente

1. CONTEXTO MACROECONOMICO
1.1 Introducédo

O Relatodrio de Acompanhamento Fiscal (RAF) de novembro apresenta a atualizacido das projecoes de curto e
médio prazo para as variaveis macrofiscais. Esse processo incorpora novos dados realizados e reavalia as premissas
subjacentes aos cenarios base, otimista e pessimista, de modo a garantir a coeréncia das previsoes com o estado atual da
economia. A atualizacdo dos trés cenarios tem como objetivo evidenciar o grau de incerteza das proje¢des, bem como sua
dependéncia em relacdo a diferentes configuragdes da conjuntura. A metodologia para elaboracdo das proje¢des das
varidveis macroecondmicas que fundamentam os cendrios fiscais foi descrita anteriormente no Estudo Especial n2131.

Comparativamente ao cenario anterior delineado em maio de 20232 as principais revisdes concentraram-se no
curto prazo, evidenciando a resisténcia da atividade econémica e melhorias nos indices de inflagdo. Nossas projecdes
indicam um crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) de 3,0% em 2023 e 1,2% em 2024, com a perspectiva de
convergéncia para uma taxa média de 2,0% no médio prazo. Quanto ao Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), esperamos variagdes de 4,6% e 4,0% neste e no préoximo ano, seguindo uma trajetdria gradual em dire¢do a meta
de inflagdo.

A eclosao do conflito no Oriente Médio em outubro introduz novos desafios ao cenario internacional, embora
ainda ndo tenha impactado de forma significativa os pregos das commodities e a taxa de cimbio. A elevagio das taxas de
juros nos Estados Unidos, especialmente as de longo prazo, impulsionada, em parte, pelo aumento do prémio fiscal devido
a deficits nominais persistentes, por sua vez, gera incertezas sobre a extensio do ciclo de reducdo de juros implementado
pelo Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central.

No ambito doméstico, a decisdo do Conselho Monetario Nacional (CMN) de manter as metas de inflacdo de 2024 e 2025
em 3,0%, o mesmo patamar estabelecido para 2026, e a aprovac¢do do novo arcabouco fiscal, delineando uma trajetéria
para o resultado primario, ajudaram a reduzir prémio de risco e as expectativas de inflacao entre os agentes econémicos.
No entanto, as projecdes de inflacdo do Boletim Focus para o horizonte relevante da politica monetaria ainda estdo acima
do centro da meta. As preocupagdes em relacdo a sustentabilidade da divida publica persistem, especialmente devido a
dependéncia do ajuste pela receita.

A perspectiva de promulgacido da reforma tributaria até o final do ano, substituindo cinco tributos de estados,
municipios e do governo federal por um Tributo sobre Valor Adicionado (IVA) dual, representa um novo elemento
positivo para o cenario econdmico. Possiveis ganhos para o PIB potencial foram considerados, nesta edicdo, apenas no
cendrio otimista, levando em conta que, ap6s a promulgacao, persiste o desafio da aprovagdo de leis complementares que
detalhem as regras gerais estabelecidas na correspondente emenda constitucional. Além disso, ha o desafio de
desenvolvimento da estrutura gerencial e tecnoldgica do governo para conduzir a transiciao de 2026 a 2032, periodo em
que os dois sistemas estardo operando simultaneamente.

As préximas se¢des apresentam as projecdes de curto e médio prazo do cendrio base, além da descrigdo das projecdes
dos cenarios alternativos.

1.2 Projecdes de curto prazo

A expansdo vigorosa da atividade econ6mica no primeiro semestre superou as estimativas iniciais, impulsionada pelo
desempenho positivo no setor agropecuario e de servigos do lado da oferta, além do consumo das familias e das
exportacdes liquidas do lado da demanda. No entanto, dados mais recentes apontam para uma perda de dinamismo na
atividade econdmica ao longo da segunda metade do ano (Grafico 1).

1 Disponivel em: https://bit.ly/3MNkj1M.

2 A IFI realiza analises mais frequentes do cenario de curto prazo, abrangendo um periodo de 2 anos. Entretanto, as proje¢oes de médio prazo (10
anos) sdo formuladas nos meses de maio e novembro. Assim, a comparacdo neste relatério sera feita em relacdo ao tltimo cenario de médio prazo,
elaborado em maio deste ano. Para informag6es adicionais, consulte: https://bit.ly/3uiHjzp.
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No terceiro trimestre, conforme os dados do IBGE, a producao industrial (PIM), as vendas no varejo ampliado (PMC) e o
volume de servicos (PMS) registraram, respectivamente, variacdes de 0,0%, 0,0% e 0,1%, em comparagido com os trés
meses imediatamente anteriores, considerando a série com ajuste sazonal. Se permanecerem estaveis nos proximos trés
meses, o resultado do quarto trimestre seria de 0,1%, 0,3% e -0,6%, nessa ordem, devido ao carregamento estatistico.

GRAFICO 1. INDICADORES DE ATIVIDADE ECONOMICA
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL

Projetamos estabilidade para o PIB no terceiro trimestre em comparaciao com o trimestre anterior e um leve

recuo de 0,2% no quarto trimestre, na série com ajuste sazonal. Com base nessa dinamica trimestral, estimamos que
a variacdo do PIB em volume em 2023 seja de 3,0%.

Para 2024, a projecio de crescimento do PIB é de 1,2%. Espera-se que a atividade econdmica avance nesse ano devido
a condi¢des financeiras menos restritivas. No entanto, essa expansao sera limitada pelo baixo carregamento estatistico,
estimado em 0,2%, e por uma menor contribui¢do das exportagoes liquidas. A previsdo de crescimento real do PIB no
curto prazo é obtida pela analise dos componentes na 6tica da despesa, conforme detalhado na Tabela 1.

TABELA 1. PREVISOES DE CURTO PRAZO PARA O CRESCIMENTO DO PIB EM VOLUME

PIB e componentes (variagdo real)

Consumo das familias 4,3 2,5

1,5
Consumo do Governo 1,5 1,5 1,1
Formagdo Bruta de Capital Fixo 0,9 -0,5 1,5
Exportagao 5,5 6,5 2,8
Importagao 0,8 0,5 3,5

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

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

Fonte: IBGE. Elaboragdo e projegoes: IFI.
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A contribuiciao da demanda interna para o crescimento do PIB deve diminuir de 2,0 pontos percentuais (p.p.) em
2022 para 1,8 p.p. e 1,3 p.p. em 2023 e 2024, principalmente devido a desaceleracdo no componente de despesa de
consumo das familias, que devera passar de 4,3% em 2022 para 2,5% e 1,5% em 2023 e 2024. A redugio da taxa de
desemprego e a expansdo da massa salarial tem ajudado a mitigar a desaceleracdo do consumo resultante do elevado
nivel da taxa real de juros.

Narevisdo de maio, a expectativa era de que a taxa média de desemprego para 2023 alcangasse 9,6% da forga de trabalho.
No entanto, a projecao mais recente indica 8,2%. Esse ajuste é principalmente atribuido a diminui¢do, além do esperado,
na taxa de participacdo. Em 2023 e 2024, prevé-se que a massa salarial ampliada, que abrange a soma da massa de
rendimentos de trabalho e dos beneficios previdenciarios e de prote¢io social transferidos pelo governo as familias,
cresca 5,7% e 2,0%, respectivamente. Nessa mesma comparacao, a taxa de desemprego deve subir de 8,2% para 8,5%.

As exportagdes liquidas (demanda externa) deverao contribuir com 1,1 p.p e -0,1 p.p. para a evoluc¢ao do PIB
neste e no proximo ano, comparativamente ao 0,9 ponto percentual em 2022. A projecédo é de avanc¢o nas exportagdes
em 6,5% e 2,5% em 2023 e 2024, enquanto as importacées devem variar em 0,5% e 3,5%, refletindo o menor impeto da
demanda por importa¢oes por parte dos parceiros comerciais e uma perspectiva mais favoravel para os investimentos.

De acordo com a edi¢do de outubro do World Economic Outlook (WEO)3, o Fundo Monetario Internacional (FMI) prevé
uma desacelerag¢ido suave do PIB mundial, passando de 3,5% em 2022 para 3,0% em 2023 e 2,9% em 2024, 0,1 ponto
percentual abaixo do que se previa em junho. Esse declinio reflete, em parte, o impacto das taxas de juros mais altas
implementadas pelos Bancos Centrais para conter a elevagido da inflacao.

Para as economias avanc¢adas, espera-se que o PIB desacelere de 2,6% em 2022 para 1,5% em 2023 e 1,4% em
2024 (Tabela 2). Nos Estados Unidos, antecipa-se que o crescimento do PIB desacelere de 2,1% este ano para 1,5% em
2024, devido a condicdes financeiras mais restritas. Na Area do Euro, onde a demanda esta mais enfraquecida, projeta-
se uma diminuicdo do crescimento do PIB para 0,7% em 2023 e um aumento para 1,2% em 2024, a medida que os efeitos
adversos da alta inflagio nos rendimentos reais se dissipam. Ja para as economias de mercado emergente e em
desenvolvimento, a projecdo é de um declinio modesto, de 4,1% em 2022 para 4,0% em ambos os anos de 2023 e 2024.
Para a China, prevé-se que o crescimento seja contido pela crise do setor imobiliario, com uma projecao de 5,0% em 2023
e 4,2% em 2024.

TABELA 2. PROJEGOES DE CRESCIMENTO REAL NO WORLD ECONOMIC OUTLOOK DO FMI

2022 2023 2024
Mundo 3,5 3,0 2,9
Economias avangadas 2,6 1,5 1,4
Mercados emergentes 4,1 4,0 4,0
China 3,0 5,0 4,2
Estados Unidos 2,1 2,1 1,5
Area do Euro 3,3 0,7 1,2
Brasil 2,9 3,1 1,5

Fonte: FMI. Elaboragdo: IFL

Ao examinar os indicadores de precos domésticos, observa-se uma desaceleracdo na taxa de inflacdo ao consumidor,
medida pelo IPCA, de 0,26% em setembro para 0,24% em outubro. No acumulado dos dltimos 12 meses, essa taxa
também desacelerou, passando de 5,2% para 4,8%. A variagdo dos precos administrados, que englobam itens como
combustiveis e energia elétrica, permaneceu em torno de 10%. Em contrapartida, a variacdo dos pregos livres se
aproximou de 3,0% refletindo a queda nos pregos de alimentos, desaceleracdo de bens industriais e estabilidade nos
servicos, em torno de 5,5% (Tabela 3). A média dos ntcleos, que excluem itens mais volateis para capturar a tendéncia
da inflacdo ao consumidor, atingiu 4,7% em outubro, situando-se no intervalo de tolerancia estabelecido para a meta.

3 Disponivel em: https://bit.ly/47fo48E.
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TABELA 3. COMPOSICAO DO IPCA

w0/ o/

IPCA 0,23% 0,26% 0,24% 4,6% 5,2% 4,8%
Administrados 1,26% 1,11% -0,03% 7,7% 10,2% 10,0%
Gasolina 1,24% 2,80% -1,53% 3,9% 16,6% 16,6%
Energia elétrica 4,59% 0,99% -0,58% 9,3% 9,6% 8,6%
Plano de saude 0,78% 0,71% 0,76% 13,7% 13,2% 12,5%
Produtos farmacéuticos 0,14% 0,03% 0,06% 5,9% 5,6% 5,7%
Livres -0,12% -0,04% 0,34% 3,6% 3,5% 3,1%
Alimentos -1,26% -1,02% 0,27% -0,6% -0,8% -1,3%
Servigos 0,08% 0,50% 0,59% 5,4% 5,5% 5,5%
Industrializados 0,31% -0,19% 0,00% 3,7% 3,4% 2,7%
Média dos nucleos 0,28% 0,22% 0,26% 5,2% 5,0% 4,7%

Fonte: Banco Central e IBGE. Elaboragdo: IFL.

A IFI prevé que o IPCA encerrara o ano em 4,6%, com uma subsequente desaceleragio para 4,0% em 2024. As
projecdes para os pre¢os administrados, representando 25% do IPCA, sdo extraidas do Boletim Focus, com estimativas
de 9,7% em 2023 e 4,5% em 2024. No tocante a inflacdo de precos livres, antecipa-se um aumento de 2,9% em 2023 para
3,8% em 2024. Este cenario é moldado por diversos fatores, incluindo o componente inercial da inflacdo (inflacdo
passada), expectativa de inflagdo para os proximos doze meses, a evolugio do hiato do produto, a dindmica da taxa de
cambio e os precos das commodities. Conforme as estimativas da IFI, o hiato do produto no segundo trimestre de 2023
estd aberto, situando-se em torno de 0,7%* do produto potencial, e projeta-se uma moderada reversdo para terreno
negativo ao longo de 2024. Quanto as commodities, considera-se a persisténcia da atual tendéncia de queda, com a
hipétese de um retorno gradual a média histdrica.

Conforme indicado na ata da decisdo de novembro, na qual a taxa Selic foi reduzida para 12,25%, o Copom sinalizou a
intencdo de dar continuidade a trajetéria de reducdo dos juros basicos da economia nas préximas duas reunioes,
previstas para dezembro e janeiro. Isso ocorre em virtude do cenario de inflagdo e atividade que est4 seguindo conforme
o esperado. No entanto, a ata revelou novas preocupagdes em relacdo ao cenario fiscal doméstico, destacando a incerteza
quanto ao cumprimento e a possibilidade de alteragcio da meta de resultado primario. O Copom também expressou
apreensdo em relacdo a evolucdo do ambiente internacional e seus possiveis impactos sobre a inflagio doméstica.
Embora essas preocupacgdes ndo devam afetar o cendrio de curto prazo, com a expectativa de que a taxa Selic encerre
2023 em 11,75%, elas podem influenciar a extenséo do ciclo ao longo do préximo ano. No cenario base, prevé-se que a
taxa Selic atinja o patamar de 9,5% no final de 2024.

1.3 Projecdes de médio prazo

No cenario base, a expectativa é que a ociosidade da economia, medida pelo hiato do produto, seja eliminada em
2025, quando o PIB comecara a crescer de acordo com seu potencial®. Para o horizonte de 2025 a 2033, projeta-se que o
crescimento se estabilize em torno de 2,0%, ligeiramente abaixo da média histérica de 2,2% entre 1997 e 2022 (Grafico
2). Essa projecdo é formada pelas seguintes contribui¢ées: (i) +0,6 p.p. da produtividade total dos fatores (PTF),
aproximadamente na média histérica; (ii) +0,9 ponto percentual do estoque de capital (K), um pouco acima da média
histérica de 0,7 p.p.; e (iii) +0,5 p.p. do estoque de trabalho (L), abaixo da média histérica de 0,9 p.p., devido a expectativa
de um crescimento mais lento da forga de trabalho por causa do envelhecimento da populagio.

4 A série histérica do hiato do produto calculada pela IFI pode ser acessada em: https://bitly/3ujOCqG

5 De acordo com essa metodologia, o nivel de produto reflete o tamanho do estoque de capital, o niimero de horas trabalhadas que a populagdo
ocupada oferta e a produtividade total dos fatores (produtividade combinada dos insumos capital e trabalho). Para mais informacoes, acesse o Estudo
Especial n? 4, disponivel em: https://bit.ly/3FZo2pl
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GRAFICO 2. DECOMPOSICAO DA TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB POTENCIAL (P.P.)
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Fonte: IFI

A taxa de desemprego média, no periodo de 2025 a 2032, é estimada em 8,5% da for¢a de trabalho, assumindo que a
populacido ocupada cresca a mesma taxa da forga de trabalho, aproximadamente 1,0% ao ano. Na atualizacio de maio, a
taxa de desemprego estava convergindo para um patamar mais elevado (9,6%). Essa mudanca decorre, principalmente,
da revisdo para baixo das projec¢des para os anos de 2023 e 2024, devido as condi¢des relativamente apertadas no
mercado de trabalho.

Quando o PIB efetivo cresce em consonancia com a taxa potencial e a inflagdo se estabiliza na meta de 3,0%¢, a taxa Selic
(7,0%) passa a refletir o valor da taxa de juros nominal natural, composta pela taxa de juros real acrescida da meta de
inflagdo. Ao longo do horizonte de projecdes, a taxa de juros real (4,0%) é derivada por meio da suposi¢do de uma relagao
de paridade, na qual a taxa de juros doméstica se equipara a taxa de juros internacional, acrescida do prémio de risco-
pais e da depreciagdo esperada da taxa de cambio.

A trajetdria do risco-pais’ é definida com base na avaliacdo e julgamento de premissas sobre os ambientes doméstico e
internacional. No cenario base, o prémio de risco é fixado em 250 pontos, mantido pouco acima do patamar atual,
e o nivel médio da taxa de cAmbio previsto entre 2025 e 2033 é de R$/US$ 5,28, com depreciacdo média de 0,9%. Assume-
se que a variacdo da taxa de cAmbio no médio prazo é dada pela diferenga entre as inflacées doméstica e externa.

Como medida da taxa de juros internacional, considera-se a taxa de juros efetiva praticada pelo Federal Reserve Bank
(Fed) descontada a inflagdo americana, derivadas dos cenarios apresentados pelo Congressional Budget Office (CBO)8. No
cenario base, presume-se que a inflagio americana retorne para a meta de 2,0% e a taxa de juros nominal nos EUA atinja
o nivel de 2,5%, em linha com a estimativa mediana do Fed para a taxa dos fundos federais a longo prazo.

6 Assumindo a continuidade das metas de inflacdo definidas pelo CMN.
7 Representado pela variavel Embi-Br.
8 Disponiveis em: https://bit.ly/49DGxxh
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1.4 Cenarios alternativos

Como uma forma de abranger as incertezas inerentes as projecoes do cendrio macroeconémico, apresentamos, além do
cendrio base, as trajetdrias das principais variaveis macrofiscais em dois cenarios alternativos (otimista e pessimista).
Os desvios em relagdo a projecdo central resultam de mudancas baseadas em suposicdes e julgamentos na trajetdria das
variaveis exodgenas (determinadas fora do modelo), como o crescimento econémico global, o preco de commodities, o
risco-pais e a produtividade total dos fatores, gerando quadros mais ou menos favoraveis em comparagdo com o cendrio
base.

No cenario pessimista, a presenca de condicdes mais desfavoraveis no ambiente internacional e no cenario fiscal
doméstico poderia conduzir auma deteriora¢ao na confianca, nos precos de ativos financeiros e nas expectativas
de inflagdo. Com as projecdes de inflagdo superando a meta ao longo do horizonte de previsao, espera-se que a taxa de
juros nominal se eleve. Este cendrio pessimista é caracterizado por uma resposta substancialmente mais lenta do
produto. Entre 2025 e 2033, a taxa média de crescimento do PIB seria de 1,0% e a taxa real de juros convergiria para um
patamar mais elevado, em torno de 6,4%. Nesse contexto, consideramos que a taxa Fed Funds caminhe para 3,5%,
alinhada com a perspectiva atual de algumas autoridades do Banco Central americano®.

No cenario otimista, vislumbra-se um ambiente mais favoravel ao crescimento econdmico. Durante o periodo de
2025 a 2033, projeta-se uma média de crescimento do PIB de 3,2%, pressupondo um aumento médio anual de 1,5% na
produtividade total dos fatores, variacdo observada entre 2004 e 2013 (Grafico 3, enquanto a taxa real de juros converge
para o nivel de 3,0%. Nesse contexto, considera-se a possibilidade de obter ganhos positivos decorrentes da aprovacao
da reforma tributaria sobre o crescimento do PIB. A diferenca de 1,2 p.p. na média de 2025-2033 entre o cenario base e
o otimista para o PIB é atribuida ao crescimento superior da produtividade e do estoque de capital.

Um recente documento divulgado pela Organizac¢do para a Cooperacgao e Desenvolvimento Economico (OCDE)0destaca
que a atual proposta de reforma aproximaria o Brasil das melhores praticas internacionais, reduzindo as distor¢des
associadas a complexidade do atual sistema tributdrio. Esta mudanca é vista como potencialmente benéfica para a
produtividade e o crescimento econdmico. No entanto, a expansao de exce¢des e a introducdo de aliquotas reduzidas
poderiam limitar os ganhos esperados com a reforma.

Alguns estudos!! sobre os impactos macroecondmicos da reforma no PIB potencial indicam um certo consenso em
relagdo ao efeito positivo sobre o crescimento, embora haja controvérsia quanto a magnitude. As estimativas para o
aumento de longo prazo no nivel do PIB variam de 2,5% a 20%, o que equivaleria a um acréscimo no crescimento anual
doPIBde 0,2 p.p.a 1,2 p.p.

Considerando as incertezas associadas a essas estimativas, assim como o desafio da aprovacao de leis complementares
que detalhem as regras gerais estabelecidas na proposta apdés a promulgacdo e do desenvolvimento da estrutura
gerencial e tecnolégica do governo para conduzir a transicdo de 2026 a 2033, optou-se, neste estagio inicial, por
considerar o efeito mais conservador (0,2 p.p.) 2.

A Tabela 4 sintetiza as proje¢des macroecondémicas da IFI para o cendrio base e para os alternativos.

9 Ver, por exemplo, https://bitly/46eE[b3.

10 “Redesigning Brazil’s consumption taxes to strengthen growth and equity”, disponivel em: https://bit.ly/3uoKr]Y.

11 Ver a revisdo bibliografica constante no relatério “Resultados do Grupo de Trabalho sobre a Reforma Tributaria” do Tribunal de Contas da Unido
(TCU), disponivel em: https://bitly/3sAL9Ua.

12 Qliveira, ]. M. (2023). “Propostas de reforma tributaria e seus impactos: Uma avaliacdo comparativa”, Carta de Conjuntura, Ipea. Disponivel em:
https://bitly/3MST1Hk.
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TABELA 4. PROJECGES DOS CENARIOS BASE, OTIMISTA E PESSIMISTA
Versdo: Novembro de 2023 Base Otimista Pessimista

2023 2024 2025-2033 2023 2024 2025-2033 2023 2024 2025-2033

PIB nominal (RS bilhdes) 10.688 11.338 15.233 10.693 11.410 16.259 10.680 11.282 15.423
PIB — Taxa de variagdo real (%) 3,0 1,2 2,0 3,2 2,4 3,2 2,7 0,1 1,0
Deflator implicito do PIB (% variagdo média anual) 4,7 4,8 3,7 4,5 4,2 3,7 49 5,5 5,0
IPCA (% variagdo média anual) 4,6 4,0 3,1 4,4 3,3 3,0 4,8 4,6 4,4
IPCA (% variagdo ano contra ano em dezembro) 4,6 4,0 3,0 4,4 3,4 3,0 49 4,7 4,4
Taxa de desemprego (% da forga de trabalho) 8,2 8,5 8,5 8,1 7,5 7,5 8,3 9,2 10,2
Taxa de cdmbio R$/USS (final de periodo) 5,00 5,08 5,28 4,83 4,88 5,06 5,20 5,32 5,91
Prémio de risco — Embi (final de periodo) 200 250 250 185 200 200 215 330 330
Selic (%) 11,75 9,50 7,19 11,75 8,50 6,1 11,75 11,00 11,00
Juro real (%) 6,2 5,3 4,0 6,1 4,4 3,0 7,7 7,8 6,4

Versdo: Maio de 2023
2023 2024 2025-2032 2023 2024 2025-2032 2023 2024 2025-2032

PIB nominal (RS bilhdes) 10.551 11.265 14.881 10.554 11.327 14.983 10.528 11.282 14.698
PIB — Taxa de variagdo real (%) 1,0 1,4 2,0 1,7 2,4 3,0 0,4 0,4 1,0
Deflator implicito do PIB (% variagdo média anual) 53 53 4,0 4,7 4,8 3,8 5,8 6,7 5,4
IPCA (% variagdo média anual) 5,1 4,9 3,4 4,5 4,4 3,2 5,6 6,3 4,8
IPCA (% variagdo ano contra ano em dezembro) 6,0 4,1 3,2 5,4 3,6 3,0 6,5 5,5 4,6
Taxa de desemprego (% da forga de trabalho) 9,5 9,6 9,6 8,7 8,7 8,7 10,1 10,6 11,5
Taxa de cAmbio R$/USS (final de periodo) 5,21 5,30 5,52 5,08 5,15 5,31 5,40 5,57 6,18
Prémio de risco — Embi (final de periodo) 270 270 270 220 220 220 370 370 370
Selic (%) 13,00 10,50 7,30 12,50 9,50 6,28 13,75 12,50 10,21
Juro real (%) 6,4 53 4,0 5,2 5,2 3,3 8,2 6,7 4,9
Fonte: IFL

2. CENARIOS FISCAIS
2.1 Cendrios para a receita total, as transferéncias e a receita liquida

As novas proje¢des macroecondmicas da IFI, apresentadas na secdo anterior, subsidiaram a atualiza¢do das projecdes
das receitas primarias do governo central para o periodo de 2023 a 2033. Nesta secdo introdutoria, serdo discutidos
elementos inerentes ao atual contexto da politica fiscal e premissas utilizadas para as proje¢des das receitas. Quando
pertinente, serao feitas comparagdes com as projecdes da Ultima revisao de cenarios publicada pela IFI em maio de 2023.

O primeiro ponto a se mencionar diz respeito as elasticidades receita-PIB consideradas. As projecdes de receitas
primarias do governo central continuaram a se apoiar nos resultados apresentados pela IFI no Estudo Especial (EE) n?
1613, de novembro de 2021. Em linhas gerais, no curto prazo, as elasticidades receita-PIB podem oscilar em torno de 1;
no longo prazo, no entanto, as elasticidades tendem a reverter para 1, de modo que a arrecadacdo evolua alinhada ao
crescimento da economia.

A relativa acomodacao (e até mesmo recuo em alguns tributos) das receitas primarias em 2023 evidencia que os ganhos
de arrecadacdo verificados em 2021 e 2022 decorreram mais do choque positivo provocado pelo aumento nos precos de
commodities, que influenciou os termos de troca da economia brasileira. Nos préximos anos, a IFI ndo espera
incrementos de arrecadagido como os verificados nos dois ultimos anos. A perspectiva é de crescimento das receitas de
tributos mais alinhada a evolugdo da atividade econémica.

13 Link para acesso ao documento: https://tinyurl.com/26uzeuws8.
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0 segundo ponto a se mencionar diz respeito a reforma da tributa¢ido sobre o consumo ora em tramitacdo no Congresso.
A proposigdo, que deve ser aprovada antes do fim do ano, tem o potencial de influenciar o ambiente macroeconémico
doméstico e o crescimento potencial da economia ao longo do tempo. A reforma pode também afetar as elasticidades
receita-PIB ao longo do tempo. Os efeitos, no entanto, sdo de dificil mensura¢ido neste momento, pois exigiriam a reforma
implementada e uma amostra com informagdes para a atualizacdo desses parametros.

Além disso, as fases de implementagao e regulamentacdo da reforma - por meio de legislagdo complementar -, mantém
incertezas nos cendrios para as receitas do governo central. Os projetos de lei precisarao ser enviados pelo Executivo a
analise do Congresso em até 180 dias apds a aprovacdo do texto final pelo Legislativo. Haver3, portanto, necessidade de
discussoes em torno de aspectos fundamentais para a implementac¢ido da nova sistematica de tributacdo, como a inclusdo
de mais setores com tratamento diferenciado, o que pode diluir os efeitos da reforma. Em relacdo ao imposto seletivo,
por exemplo, as incertezas residem na lista de produtos que sofrerdo a incidéncia do tributo.

0 terceiro ponto a se explicar em relacdo as proje¢des das receitas primarias da Unido diz respeito a prorrogacdo da
desoneragdo da folha de pagamento de 17 setores da economia. Em 26 de outubro passado, o Projeto de Lei (PL) n? 334,
de 2023, foi aprovado no Senado Federal e remetido a sancdo presidencial. O prazo para a san¢ido se encerra em 23 de
novembro de 2023. A proposta prevé a prorrogacio da desoneracio da folha até 31 de dezembro de 2027, com impacto
estimado pela Receita Federal do Brasil (RFB) em R$ 9,4 bilhdes'*. A compensagdo prevista na versdo original da
proposta e mantida posteriormente é a prorrogacdo da cobrang¢a de 1,0 p.p. na aliquota da Cofins-importacdo até
dezembro de 2027.

Durante a tramitacdo do PL n2 334, de 2023, na Camara dos Deputados, houve alteracdo no mérito da proposta, com a
inclusdo da desoneragio da folha a municipios, de acordo com certos critérios. O texto original do PL n? 334 previa a
substituicdo da contribui¢io previdenciaria patronal de 20% sobre a folha de salarios por aliquotas de 1% a 4,5% sobre
areceita bruta das empresas. O texto final'®, aprovado pelo Senado em 25 de outubro passado, fixou a reduc¢io da aliquota,
de 20% para 8%, de contribuicdo previdencidria dos municipios de até 142.632 habitantes. O impacto da extensdo do
alcance da desoneragdo aos municipios nao foi atualizado pela RFB.

0 quarto e ultimo ponto relacionado as projecdes de receitas primarias do governo central no horizonte de 2023 a 2033
diz respeito as medidas de aumento da arrecadagao constantes do Projeto de Lei Orcamentaria Anual de 2024 (PLOA
2024). Esse assunto foi objeto de um artigo publicado no RAF n? 80, de setembro de 20231, intitulado “PLOA 2024
considera proje¢des otimistas para as receitas do governo”. A Tabela 5 apresenta a relagdo dessas medidas, extraida da
mensagem presidencial'” que acompanhou o envio do PLOA 2024 ao Congresso em 31 de agosto passado.

14 0 montante de R$ 9,4 bilhdes é citado no relatério do Senador Angelo Coronel, relator da matéria na Comissio de Assuntos Econdmicos (CAE) do
Senado. Pagina para acesso ao relatério: https://tinyurl.com/mrxppb87.

15 Link para a pagina de tramitacdo da matéria: https://tinyurl.com/7umwxnb5.

16 Pagina para acesso ao documento: https://tinyurl.com/y2t77bcn.

17 Link para acesso ao documento: https://tinyurl.com/2munb335.
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TABELA 5. MEDIDAS APROVADAS OU EM TRAMITAGAO NO CONGRESSO COM IMPACTO NA ARRECADAGAO DO GOVERNO CENTRAL EM 2024

Medida

Total [1+2+3]
Medidas legislativas [1+2]
Receita administrada pela RFB [1]

Subvengdes para investimento
Aposta de quota fixa
Novo regime de tributagdo simplificada (RTS)

Fundos fechados - estoque e fluxo

CFC pessoa fisica e tributagdo de ativos financeiros no exterior
de PF's (offshores)

Fim da dedutibilidade de juros sobre o capital préprio
Recuperagdo de créditos no CARF

Receitas administradas por outros érgéos [2]
Taxas de loteria de apostas por quota fixa

Outras receitas [3]

Reoneragdo combustiveis
Exclus3o do ICMS da base de célculo dos créditos de PIS/Cofins

Precos de transferéncias

PLOA 2024

Impacto orgamentario em 2024

Tributo

IRPJ, CSLL, PIS/Cofins

IR, outras receitas administradas
Imposto sobre Importagdo

IR

IR

IRPJ, CSLL

IR, CSLL, PIS/Cofins, IPI, contrib prev,
outros

Taxas de controle e fiscalizagdo

PIS/Cofins
PIS/Cofins

IR, CSLL

Proposigdo legislativa

Medida Proviséria n® 1.185, de 2023
/ Projeto de Lei n2 5.129, de 2023

Medida Proviséria n? 1.182, de 2023

Instrugdo Normativa RFB n2 2.146,
de 29 de junho de 2023

Medida Proviséria n® 1.184, de 2023
Projeto de Lei n2 4.173, de 2023
Projeto de Lei n2 4.258, de 2023

Lei n 14.689, de 2023

Projeto de Lei n? 3.626, de 2023

Medidas Provisérias n? 1.175 e n2
1.178, de 2023

Lei n2 14.592, de 30 de maio de
2023

Lei n2 14.596, de 14 de junho de
2023

Total (RS bilhdes)

276,4
168,5
167,6

35,3
0,7
2,9

13,3
7,0

10,4

97,9

105,3
48,6
47,6

55,8

30,0

20,0

131,0
71,4
70,4

53

0,7

9,3
4,9
5,2
42,1

0,9
0,9
58,7

30,0

8,7

20,0

¢ Instituicao Fiscal
Independente

84,7
30,9
30,0

52,9

30,0

20,0

Fonte: PLOA 2024. Elaboragdo: IFL
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Apresenta-se, a seguir, um resumo do estagio atual da tramitacdo das medidas que ainda dependem de aprovagao do
Congresso (Tabela 5):

Subvencdes para investimento (Medida Provisoria n® 1.185, de 2023): matéria aguarda instalacdo da comissao
mista para andlise da medida proviséria. Menciona-se na imprensa a auséncia de acordo para a votagdo da
proposta. Por essa razdo, o Executivo enviou, em 24 de outubro passado, o PL n2 5.129, de 2023, com o mesmo
teor da medida proviséria e em regime de urgéncia. A intengao do governo ainda é aprovar a MP, visto que os
efeitos valeriam para todo 2024. Em caso de aprovacdo do PL, os efeitos valeriam apds o cumprimento da
noventena, o que reduziria os efeitos sobre a arrecadagido no préximo ano;

Aposta de quota fixa (Medida Proviséria n® 1.182, de 2023): matéria aguarda instalagdo da comissdo mista. Em
14 de setembro, foi prorrogado o prazo para analise da MP por mais 60 dias;

Fundos fechados - estoque e fluxo (Medida Proviséria n® 1.184, de 2023): a matéria sobre a tributacdo dos fundos
de investimento aguarda instalacdo da comissdo mista. Em 20 de outubro, o prazo para analise foi prorrogado
por mais 60 dias;

Conselho Federal de Contabilidade (CFC) pessoa fisica e tributagido de ativos financeiros no exterior de PF’s
(offshores) (PL n® 4.173, de 2023): matéria aprovada no plendrio da Camara dos Deputados em 25 de outubro
passado e remetida ao Senado Federal em 30 de outubro. Durante a tramitagdo na Camara, houve alteracdo de
mérito da proposta, com diminui¢ido do impacto sobre a arrecadagido®. O PLOA 2024 apresenta uma estimativa
de R$ 20,3 bilhGes para essas fontes de receita no préximo ano. Até o momento, apés a aprovagdo da matéria na
Camara dos Deputados, ndo existe uma nova previsdo do impacto da medida para a arrecadacio;

Fim da dedutibilidade de juros sobre o capital préprio (PL n? 4.258, de 2023): projeto encaminhado pelo
Executivo ao Congresso em 31 de agosto em regime de urgéncia. Em 06 de setembro, o Executivo enviou uma
mensagem com pedido de retirada da urgéncia na tramitacao da proposta, que aguarda analise da Camara dos
Deputados;

Recuperacao de créditos no Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (Carf) (Lei n? 14.689, de 2023):
oriunda do PL n? 2.384, de 2023, foi sancionada com veto parcial'®, que ainda precisara ser analisado pelo
Congresso. Ndo houve mudanga na estimativa do Executivo quanto ao impacto da medida para a arrecadagdo em
2024, que continua em R$ 97,9 bilhdes; e

Taxas de loteria de apostas por quota fixa (PL n? 3.626, de 2023): matéria aprovada pela Camara dos Deputados
em 13 de setembro e remetida a analise do Senado Federal, onde tramita simultaneamente nas Comissoes de
Esporte e de Assuntos Econdmicos.

A Tabela 5 foi originalmente apresentada no RAF n? 80, de setembro de 202320, Alguns valores constantes da tabela
foram atualizados. Para a tributagdo das empresas offshores (PL n? 4.173, de 2023), a IFI aumentou o valor considerado
para efeito de arrecadagdo em 2024, de R$ 1,1 bilhdo para R$ 4,9 bilhdes no cenario base. A IFI aumentou também o
montante de arrecadagio previsto com a tributacdo dos fundos fechados de pessoas fisicas, de R$ 2,0 bilhdes para R$ 9,3

bilhdes.

Para o PL n24.258, de 2023, que estipula o fim da dedutibilidade dos juros sobre o capital préprio, a IFI passou a prever,
no cenario otimista, o ingresso de R$ 5,2 bilhdes no préximo ano. O PLOA 2024 estima a arrecadagio de R$ 10,4 bilhges
com essa fonte de receita.

18 Em relagdo a tributagdo periddica de fundos fechados, foi reduzida de 10% para 8% a aliquota incidente sobre os rendimentos acumulados até 31
de dezembro de 2023, com a previsdo de pagamento em quatro parcelas mensais. Foram mantidas, ainda, situagdes particulares de tributacdo para
determinados fundos, como os fundos de investimento imobilidrio e os fundos de investimento em participa¢cdes em infraestrutura.

19 Veto n? 27, de 2023, em tramitacgdo. Pagina para acesso a matéria: https://tinyurl.com/yvn38rkv.

20 Ver Pagina 11, Tabela 7 do ja referenciado documento.
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0 aumento nos montantes previstos pela IFI provenientes das fontes de arrecadacdo mencionadas acima tem um carater
mais qualitativo e é embasado por sinaliza¢ées emitidas pelo Congresso quanto a intencdo de aprovar as medidas, ainda
que com impacto menor do que o previsto na proposta or¢amentaria.

Algumas consideragdes adicionais sdo necessarias. A maior parte dos montantes de arrecadagio previstos pelo Executivo
no PLOA 2024 referem-se a tributacdo de subvengdes obtidas por contribuintes no dambito do Imposto sobre Operagdes
Relativas a Circulacdo de Mercadorias e sobre Prestacdes de Servicos de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de
Comunicagdo - ICMS -(subvencdes para investimentos), recuperacao de créditos no ambito do Carf e a exclusdo do ICMS
da base de calculo dos créditos de PIS e Cofins. As trés medidas somam R$ 191,1 bilhdes (69,1% do montante de R$ 276,4
bilhdes passiveis de realizagdo, segundo o PLOA 2024).

Para a tributacdo das subvengodes de ICMS e a exclusdo do ICMS da base de calculo do PIS e da Cofins, os montantes
considerados pela IFI se justificam em razdo das elevadas incertezas associadas a materializacdo dessas receitas, tendo
em vista estarem condicionadas a pacificacdo de teses juridicas entre os contribuintes e a Unido. E grande a possibilidade
de disputas judiciais em torno dessas teses e dos valores envolvidos. Assim, os montantes considerados pela IFI para
ingresso em 2024 representam, mais do que estimativas, que sdo muito dificeis de serem feitas com a informacgao
disponivel, o risco associado a materializagido dessas receitas no curto prazo.

Em relacdo a medida de recuperacdo de créditos no Carf, que indica a possibilidade de uma fonte importante de
arrecadagdo para o governo central no préximo ano, a IFI preferiu considerar no cenario base, como mencionado no RAF
n2 80, de setembro de 2023, cerca de 10% dos montantes oriundos dos julgamentos favoraveis a Unido em 2018 e 2019,
os dois anos anteriores a mudanca realizada no voto de qualidade do Carf.

Em suma, a partir da Tabela 5, considerando as proposicoes legislativas ora em tramitacdo e outras leis ja sancionadas, o
Executivo prevé a realizagido de até R$ 276,4 bilhdes (2,3% do PIB) em receitas adicionais em 2024, enquanto a IFI
considera R$ 105,3 bilhdes (1,0% do PIB) no cenario base, R$ 131,0 bilhdes (1,2% do PIB) no cenario otimista e R$ 84,7
bilhdes (0,8% do PIB) no cenario pessimista.

Diante das incertezas que cercam aspectos da reforma tributaria a serem regulamentados e eventuais disputas judiciais
envolvendo teses juridicas divergentes da Unido e dos contribuintes, na presente revisao de cenarios de médio prazo, a
IFI manteve uma postura conservadora em relagdo as projecoes de receitas nos trés cenarios de referéncia.

2.1.1 ProjegBes de curto prazo: 2023-2024

A Tabela 6 apresenta as novas projecdes da IFI para a receita primaria do governo central em 2023 e 2024, comparando-
as as projecdes de maio de 2023. Nos cendarios de maio, havia informagées disponiveis até margo, enquanto na revisao
atual os dados estdo atualizados com informagdes do Tesouro e do Portal Siga Brasil até outubro.

TABELA 6. CENARIO BASE DA IFl PARA A RECEITA PRIMARIA DO GOVERNO CENTRAL EM 2023 E 2024 (RS BILHOES E % DO
PIB)

Cendrio base (R$ bilhdes) % do % do % do % do F:i-P- Pd-P-
o o
PIB PIB PIB PIB PIB PIB

1. Receita primaria total 2.360,3 22,4% 2.575,1 22,9% 2.346,8 22,0% 2.48,1 21,9% -13,5 -04 -89,0 -0,9

Receita administrada pela RFB/MF,
exceto RGPS e sem incentivos fiscais

1.488,4 14,1% 1.6140 14,3% 1.436,8 13,4% 1.559,5 13,8% -51,6 -0,7 -545 -0,6
Arrecadacdo liquida para o RGPS 578,3 5,5% 638,8 5,7% 588,7 5,5% 614,8 54% 10,4 0,0 -240 -0,2
Receitas ndo administradas pela RFB/MF 293,5 2,8% 322,3 2,9% 321,3 3,0% 3119 2,8% 27,8 0,2 -105 -01
Incentivos fiscais 0,0 0,0% 0,0 0,0% -0,1 0,0% 0,0 00% -01 00 00 00

2. Transferéncias por reparti¢do de receita 472,6 4,5% 516,6 4,6% 472,5 4,4% 498,6 44% -01 -0,1 -180 -0,2

3. Receita liquida de transferéncias [(1)-(2)] 1.887,7 17,9% 2.058,5 183% 1.8743 17,5% 1.987,5 17,5% -134 -04 -71,0 -0,7

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.
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Conforme apresentado na Tabela 6, houve variacdes para menos na proje¢do da receita primaria total do governo central
em 2023 e 2024 entre as revisdes de cendrios de maio e a de novembro de 2023. Os numeros se referem ao cenario base
de referéncia. A expectativa para 2023 ficou R$ 13,5 bilh&es (0,4 p.p. do PIB) menor, enquanto a estimativa para 2024 foi
revisada para baixo em R$ 89,0 bilhGes (0,9 p.p. do PIB). A seguir, explicam-se as razdes para a revisdo nas projecoes de
receitas da IFI no curto prazo.

Em primeiro lugar, vale mencionar que as estimativas consideram, em uma primeira etapa, uma elasticidade receita-PIB
aplicada as receitas recorrentes?! e, em uma segunda etapa, a soma de eventuais valores nio recorrentes ou de
recomposicdo de bases de incidéncia ao longo do periodo de projec¢io. Por exemplo, os valores referentes as medidas de
aumento de arrecadacio apresentadas na Tabela 5 sdo somados as receitas recorrentes projetadas e atualizados pela
variacdo do PIB nominal nos anos subsequentes.

Outra observagdo importante diz respeito ao choque de commodities ocorrido em 2021 e 2022, que impulsionou a
atividade econdmica e as receitas recorrentes da Unido (e dos demais entes da federag¢io). De acordo com a metodologia
da IFI para o calculo das receitas recorrentes, os efeitos oriundos dos precos de commodities mais elevados nio sido
totalmente expurgados das receitas recorrentes.

Assim, as proje¢Oes das receitas recorrentes acabam carregando os efeitos da melhora dos termos de troca para o
restante do periodo de proje¢do. Como serd melhor entendido adiante neste texto, é por essa razdo que as projecdes
atuais, que incorporam os dados realizados de janeiro a outubro de 2023, quando os efeitos dos precos de commodities
sobre a arrecadagdo perderam forga, sio menores (em valores correntes e em proporgao do PIB).

A estimativa para a receita administrada foi revisada para baixo em R$ 51,6 bilhdes (0,7 p.p. do PIB), em 2023, e em
R$ 54,5 bilhdes (0,6 p.p. do PIB) no préximo ano. A principal razdo para essa revisio foi a arrecadacgio realizada ter sido
menor em comparacdo a projetada anteriormente. A titulo de ilustracdo, em maio, a IFI projetava um montante de
recolhimentos na receita administrada de R$ 852,3 bilhGes entre abril e outubro do ano corrente, ao passo que o realizado
ficou em R$811,5 bilhdes, R$ 40,8 bilhdes a menos. Essa frustracio de receita ocorreu em todos os tributos
administrados, especialmente no Imposto sobre a Renda de Pessoa Juridica (IRP]) e na Contribuicdo Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL).

Para 2024, além da base de comparac¢do mais fraca agora ante os valores considerados em maio, houve revisdo para baixo
na expectativa da IFI para o desempenho do PIB nominal. A projecdo atual, conforme discutido na se¢do anterior, é de
alta de 6,1% em 2024, contra expectativa de incremento de 6,8% na revisdo de cenarios de maio.

Para a arrecadacio liquida para o RGPS, em maio, a IFI projetava um recolhimento de R$ 578,3 bilhdes em 2023 e, agora,
R$ 588,7 bilhdes. A razdo para o aumento de R$ 10,4 bilhdes na proje¢do deste ano decorreu do volume arrecadado
superior ao projetado em maio. De acordo com o Tesouro e o Siga Brasil, a receita do RGPS ficou R$ 7,7 bilhdes acima do
projetado pela IFI entre abril e outubro deste ano. Para 2024, houve uma revisdo para baixo nos valores projetados pela
IF1, de R$ 24,0 bilhdes, entre as revisdes de maio e novembro, decorrente da revisdo para menos do crescimento do PIB
nominal e da prorrogagio da desoneragdo da folha de pagamento para os 17 setores da economia, que retirard R$ 9,4
bilhdes dessa receita no préoximo ano.

Entre abril e outubro, as receitas ndo administradas somaram R$ 204,2 bilhdes, R$ 22,9 bilhdes acima do projetado pela
IFI em maio, o que motivou, em parte, a revisdo para cima na expectativa desse grupo de receitas em 2023 (em R$ 27,8
bilhdes). A arrecadagdo mais alta nesse periodo de sete meses decorreu, principalmente, dos recolhimentos de
dividendos e participagdes (mais R$ 10,3 bilhdes) e em demais receitas (mais R$ 35,5 bilhdes). Esse aumento no grupo
de demais receitas explica-se pela transferéncia ao Tesouro das contas ndo reclamadas do PIS/PASEP no montante de
R$ 26,0 bilhdes em setembro.

21 Para uma descrig¢do das receitas recorrentes consideradas pela IF], ver o Estudo Especial n? 17, de dezembro de 2021. Pagina para acesso ao
documento: https://tinyurl.com/2e47tyjz.
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A projecdo da IFI para as receitas nido administradas de 2024 foi revista para baixo em R$ 10,5 bilhGes agora em
novembro ante a estimativa apresentada em maio. Essa alteracdo foi motivada, principalmente, pela expectativa em
relagdo a receita de exploracdo de recursos naturais (menos R$ 30,7 bilhGes), a qual, por sua vez, foi reduzida em razio
da alteracdo na projecdo da taxa de cimbio R$/US$ em 2024. As demais varidveis que afetam os recolhimentos de
exploragdo de recursos naturais (produ¢do doméstica e preco médio do barril no mercado internacional) foram mantidas
iguais.

Para as transferéncias por reparticdo de receita, a projecao da IFI para 2023 foi mantida praticamente inalterada entre
maio e agora (em R$ 472,5 bilhodes), enquanto a expectativa para 2024 foi reduzida em R$ 18,0 bilhdes (R$ 498,6 bilhdes
agora, ante R$ 516,6 bilhdes em maio). Basicamente, essa redugio na proje¢io das transferéncias no préoximo ano ocorreu
em razdo da alteragdo na projecido das receitas administradas. Como explicado em edi¢des anteriores dos relatérios de
revisdo de cendrios, a IFI projeta as transferéncias como um percentual das receitas administradas, tendo em vista a
auséncia de projecdes, até o momento, de estimativas desagregadas por tributos.

Dessa forma, conforme consta da Tabela 6, as projecdes para a receita liquida?? do governo central passaram a ser de
R$ 1.874,3 bilhdes, em 2023, e de R$ 1.987,5 bilhdes no préximo ano. Esses valores implicam em estabilidade da receita
liquida em proporg¢do do PIB, no nivel de 17,5%.

2.1.2 Projegdes de médio prazo: 2025-2033

Pelo lado das receitas administradas, os cendrios consideram incremento continuo da arrecadac¢do de 2023 em diante,
com o crescimento da economia convergindo para taxas ao redor de 2,0% (cenario base), 3,2% (otimista) e 1,0%
(pessimista). A atividade econdmica também influencia a arrecadacio liquida para o RGPS e alguns subgrupos das
receitas ndo administradas, como dividendos, exploracdo de recursos naturais, contribuicdo do salario-educacio etc.

A manutengio de um crescimento real continuado do PIB no tempo pode favorecer também receitas nio administradas,
como concessdes e permissdes, ao atrair o interesse do capital estrangeiro por ativos de infraestrutura no Brasil. O
crescimento da economia também permite uma recomposi¢do das bases de incidéncia de varios tributos, podendo
eventualmente aumentar, por certo tempo, as elasticidades das receitas governamentais. O EE n? 16 da IF], referenciado
neste texto, estimou elasticidades da arrecadacdo em relacdo ao PIB considerando horizontes de curto e longo prazo,
além de situagdes em que o hiato do produto?3 é positivo ou negativo.

A Tabela 7 apresenta as projecdes de receita total bruta e suas componentes (receitas administradas pela Receita Federal,
RGPS e receitas ndo administradas), além de proje¢des para as transferéncias aos entes subnacionais e para a receita
liquida nos cendrios base, otimista e pessimista, no periodo de 2023 a 2033.

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

23 Hiato do produto é uma variavel ndo observavel que procura medir os desvios do PIB em relagio ao que seria o crescimento potencial de uma
economia. Se essa diferenca é positiva, diz-se que o hiato é positivo; se negativa, o hiato é negativo. E, se a diferenca é proxima a zero, considera-se
que o PIB esta crescendo no nivel potencial.
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TABELA 7. PROJEGOES DA IFI PARA AS RECEITAS PRIMARIAS DO GOVERNO CENTRAL — % DO PIB

CENARIO BASE
Receita total
Receita administrada pela RFB, exceto RGPS
Arrecadacdo liquida para o RGPS
Receitas ndo administradas pela RFB
Transferéncias por reparticao de receita

Receita liquida

CENARIO OTIMISTA

2023
22,0%
13,4%

5,5%
3,0%
4,4%
17,5%

2024
21,9%
13,8%

5,4%
2,8%
4,4%
17,5%

2025
21,9%
13,7%

5,4%
2,7%
4,5%
17,4%

2026
21,9%
13,7%

5,4%
2,8%
4,4%
17,5%

2027
21,9%
13,7%

5,4%
2,8%
4,5%
17,5%

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
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2028 2029 2030 2031 2032
22,0% 22,1% 22,0% 21,9% 21,8%
13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6%

5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
2,9% 2,9% 2,9% 2,8% 2,7%
4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
17,6% 17,6% 17,5% 17,4% 17,3%

2033
21,7%
13,6%

5,5%
2,6%
4,5%
17,2%

Receita total
Receita administrada pela RFB, exceto RGPS
Arrecadacdo liquida para o RGPS
Receitas ndo administradas pela RFB
Transferéncias por reparti¢do de receita

Receita liquida

CENARIO PESSIMISTA

22,0%
13,4%
5,5%
3,0%
4,4%
17,5%

22,0%
13,8%
5,4%
2,8%
4,4%
17,6%

22,0%
13,7%
5,4%
2,8%
4,5%
17,5%

22,0%
13,7%
5,4%
2,8%
4,4%
17,6%

22,0%
13,7%
5,4%
2,9%
4,5%
17,5%

22,1% 22,1% 22,0% 21,9% 21,8%
13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6%
5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
2,9% 3,0% 2,9% 2,8% 2,7%
4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
17,6% 17,6% 17,5% 17,4% 17,3%

21,6%
13,6%
5,5%
2,5%
4,5%
17,1%

Receita total
Receita administrada pela RFB, exceto RGPS
Arrecadacao liquida para o RGPS
Receitas ndo administradas pela RFB
Transferéncias por reparticdo de receita

Receita liquida

21,9%
13,4%
5,5%
3,0%
4,4%
17,5%

21,7%
13,7%
5,4%
2,6%
4,4%
17,3%

21,5%
13,6%
5,4%
2,5%
4,5%
17,0%

21,5%
13,6%
5,3%
2,6%
4,4%
17,1%

21,4%
13,5%
5,3%
2,6%
4,4%
17,0%

21,4% 21,4% 21,3% 21,2% 21,0%
13,3% 13,3% 13,2% 13,2% 13,1%
5,4% 5,4% 5,3% 5,3% 5,3%
2,7% 2,8% 2,7% 2,7% 2,6%
4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,3%
17,1% 17,0% 16,9% 16,8% 16,7%

20,8%
13,0%
5,3%
2,5%
4,3%
16,5%

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.
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0 Grafico 3 apresenta as trajetdrias previstas pela IFI para as receitas administradas do governo central no cendrio base,
excetuando-se as receitas do RGPS, como proporgio do PIB, no horizonte de 2023 a 2033. No médio prazo, entre 2025 e
2033, as receitas administradas corresponderiam a 13,7% do PIB na atual revisdo das proje¢des. Em maio, para o periodo
de 2025 a 2032, a IFI estimava um percentual médio para as receitas administradas, como propor¢io do PIB, de 14,1%.

GRAFICO 3. COMPARATIVO ENTRE AS PROJEGOES DE RECEITAS ADMINISTRADAS/PIB - REVISOES
DE MAI/23 E NOV/23, NO CENARIO BASE
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Apébs a queda observada em 2020, decorrente dos efeitos da pandemia sobre a atividade econdmica, as receitas
administradas registraram recuperacdo vigorosa em 2021, quando atingiram 13,4% do PIB, e em 2022, quando
alcangaram o nivel de 14,0% do PIB. Esse incremento de 2,2 p.p. do PIB entre 2020 e 2022 é explicado, em boa medida,
pelo choque positivo nos pregos de commodities, que favoreceram a retomada da atividade econdmica no periodo e a
arrecadagdo de tributos. Em 2023, como mencionado anteriormente, houve arrefecimento nas receitas administradas,
em boa medida, em razdo do recuo nos pregos de commodities.

Com a queda nos pregos de commodities, para que as receitas administradas, em propor¢do do PIB, mantenham o nivel
alcangado no fim de 2022, sera necessario o governo elevar a arrecadacao de outras maneiras. As medidas constantes do
PLOA 2024, por exemplo, podem alcancar esse efeito. Os tributos objeto das medidas compdem as receitas administradas
do governo central. O montante de R$ 276,4 bilhdes apresentados na Tabela 5 correspondem a 2,3% do PIB (na proje¢do
do governo). Os R$ 105,3 bilhdes considerados pela IFI a serem materializados em 2024, no cendrio base, configuram
1,0% do PIB (na projec¢do da IFI). Para simplificar o calculo, supondo que metade dessa diferenca de 1,3 p.p. do PIB entre
a projecao do governo e a da IFI seja partilhada com estados e municipios, tendo em vista que muitas dessas medidas
consistem em recolhimentos de IR, o 0,7 p.p. do PIB restante elevaria a proje¢ao da receita administrada para cerca de
14,0% do PIB, o nivel realizado em 2022.

Ou seja, na auséncia de um choque positivo de commodities e de materializagdo de parte das medidas de aumento de
arrecadacdo apresentadas no PLOA 2024, dificilmente serd possivel elevar a receita administrada a niveis acima dos
verificados em 2023.

De acordo com os resultados do EE n? 16, a elasticidade das receitas administradas em relacdo ao PIB foi de 1,02 no curto
prazo (tanto para o hiato do produto positivo quanto para o hiato negativo). Para o longo prazo, as elasticidades
estimadas foram de 0,98, em caso de hiato positivo, e 0,90, na situacdo de hiato do produto negativo. As projecdes de
receitas administradas aqui apresentadas consideram que a elasticidade receita-PIB é igual a 1 no longo prazo.
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Importante destacar que, para efeito das projecdes de receita, considerou-se, como curto prazo, o biénio 2023-2024, e,
como médio prazo, o periodo de 2025 a 2033. Isso também vale para os demais subgrupos das receitas primarias, a serem
apresentados adiante.

Os resultados para a elasticidade da arrecadagio liquida do RGPS em relagio ao PIB encontradas no EE n2 16 foram: 0,90
(hiato positivo) e 0,60 (hiato negativo) no curto prazo, e 1,06 (hiato positivo e/ou negativo) no longo prazo. As projecdes
apresentadas neste relatdério consideram os seguintes valores para essa elasticidade: 1,02 em 2023 e 1,0 de 2024 em
diante.

No longo prazo, uma elasticidade de 1,06 configuraria uma situacdo em que as receitas do RGPS aumentariam
gradativamente a participagdo no PIB. Nos ultimos anos, no entanto, essa propor¢do tem diminuido, em parte pela
desoneragio da folha de pagamento das empresas. A titulo de ilustragdo, em 2014, a arrecadacio liquida para o RGPS
respondia por 5,8% do PIB. Em 2019, antes da pandemia, essa participacdo havia recuado para 5,6% do PIB. Em 2023, a
projecdo da IFI é que essa proporgao fique em 5,5%. A partir de 2024, com a prorrogac¢do da desoneragao da folha de
pagamento para 17 setores da economia, a arrecadagio liquida para o RGPS devera recuar para 5,4% do PIB e voltar para
5,5% do PIB a partir de 2028 (Grafico 4).

GRAFICO 4. COMPARATIVO ENTRE AS PROJEGOES DE RECEITAS DO RGPS/PIB - REVISOES DE
MAI/23 E NOV/23, NO CENARIO BASE
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFL.

0 Grafico 5 compara as trajetérias das projecdes para as receitas ndo administradas, como proporg¢ao do PIB, referentes
as revisdes atual (novembro de 2023) e de maio de 2023 no cendrio base. O principal fator a explicar a diferenga entre
as curvas foi a mudanga na projecdo da arrecadacdo de exploracdo de recursos naturais, que foi reduzida no horizonte
de proje¢do em funcio do nivel mais baixo da taxa de cAmbio R$/US$ e de ajustes promovidos no modelo de projecio
utilizado pela IFI para essa arrecadacao.

No horizonte de projecao de 2023 a 2033, as receitas com explora¢do de recursos naturais se manterdo relevantes, a
medida que aumente a produg¢io realizada nos campos do pré-sal. De acordo com o Plano Decenal de Expansao de Energia
203224, da Empresa de Pesquisa Energética (EPE), a produgido doméstica de petréleo devera saltar do patamar de cerca
de 200 milhdes de metros cubicos anuais, volume produzido atualmente, para cerca de 300 milhdes de metros ctiibicos
anuais no fim da década. Esse incremento na producdo tende a elevar a participa¢do da arrecadacdo de exploracao de
recursos naturais de 1,3% do PIB para 1,5% do PIB no fim da década.

24 Pagina para acesso ao documento: https://tinyurl.com/5ckj9rk7.
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GRAFICO 5. COMPARATIVO ENTRE AS PROJECOES DE RECEITAS NAO ADMINISTRADAS/PIB -
REVISOES DE MAI/23 E NOV/23, NO CENARIO BASE
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFL.

0 Grafico 6 apresenta as projecdes para as transferéncias por reparticio de receita do governo central até 2033. Ajudara
a manter as transferéncias em 4,4% do PIB a compensacio de R$ 15,0 bilhGes a ser realizada pela Unido, até o fim de
2023, referente a perdas de arrecadacdo de estados, Distrito Federal e municipios. O montante a ser transferido ainda
neste ano abarca os valores previstos de 2024 também. Em 2025, existe a previsdo de uma nova compensagdo no valor
de R$ 7,2 bilhdes?s.

GRAFICO 6. COMPARATIVO ENTRE AS PROJECOES DE TRANSFERENCIAS/PIB - REVISOES DE
MAI/23 E NOV/23 NO CENARIO BASE
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFL.

25 Conforme os termos do Projeto de Lei do Congresso Nacional (PLN) n? 40, de 2023, aprovado em 9 de novembro de 2023 e remetido a sang¢do
presidencial. Pagina de tramita¢do da matéria: https://tinyurl.com/w5m8waj8.
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As projecoes da IFI indicam manutencdo das transferéncias ao redor de 4,5% do PIB nos préximos anos em razao,
principalmente, do aumento dos valores transferidos pela Unido ao Fundeb (até 2026)2¢, e a expectativa de aumento nas
arrecadagdes de tributos partilhados pela Unido com estados e municipios, como o IR e as receitas de exploracdo de
recursos

Por fim, o Grafico 7 apresenta a projecdo da receita liquida para o periodo de 2023 a 2033. A IFI prevé que a variavel
atinja 17,5% do PIB em 2023. Nos anos seguintes, essa participacdo devera se manter nesse patamar, podendo cair no
fim do horizonte de projecdao em razido da reducdo da receita de exploracdo de recursos naturais (em propor¢ao do PIB),
a medida que a producdo doméstica de petréleo entre em declinio, conforme previsto pela EPE na auséncia de
descobertas de novos campos de exploracdo.

GRAFICO 7. COMPARATIVO ENTRE AS PROJECOES DE RECEITA LIQUIDA/PIB - REVISOES DE
MAI/23 E NOV/23 NO CENARIO BASE
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFL.

Nova projecio para o deficit primario do governo central em 2023 é de R$ 107,9 bilhdes ou 1,0% do PIB. O deficit
é levemente superior aos R$ 104,7 bilhdes projetados pela IFI em maio. A motivacdo para essa revisio reside,
principalmente, na frustracdo esperada da arrecadagdo, como discutido na segdo anterior. A projecio da despesa
primaria, por sua vez, decresceu R$ 10,2 bilhdes em relagio ao estimado pela IFI em maio?’.

Esse cenario é compativel com o cumprimento da meta de deficit primario de R$ 65,9 bilhdes em funcio, principalmente,
das ressalvas viabilizadas pela Emenda Constitucional n? 126. No médio prazo, o risco de descumprimento da meta de
primario, considerando o novo arcabougo fiscal recém-aprovado na Camara dos Deputados, é elevado em razio da
necessidade de ampliagdo das receitas primarias para o cumprimento das metas previstas nos préximos anos. Para o teto
de gastos, a maior possibilidade de descumprimento da regra ocorre a partir de 2027, em funcio da trajetdéria da despesa
com sentengas judiciais e precatérios, diante do término do regime especial de postergacao instituido pelas ECsn? 113 e
114 (EC dos precatérios).

26 De acordo com a Emenda Constitucional n? 108, a complementacdo da Unido ao Fundeb subird, de 10%, em 2020, até 23% em 2026, da seguinte
forma: 12% em 2021, 15% em 2022, 17% em 2023, 19% em 2024, 21% em 2025 e 23% em 2026.

27 Como mencionado anteriormente, a comparacio € feita com base no cenario de maio, uma vez que esse foi o ultimo periodo com previsdes de médio
prazo.
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A respeito do regime especial de postergacio dos precatdrios, a AGU protocolou junto ao STF manifestagcdo por meio das
Agdes Diretas de Inconstitucionalidade (ADI) n? 7.047-DF e 7.064-DF?8, solicitando a inconstitucionalidade de alguns
trechos da EC dos precatdrios. Caso acatado o pedido da AGU, os passivos expedidos e ndo pagos poderiam ser
equacionados por meio de créditos extraordinarios a serem pagos ainda no exercicio de 2023, sendo excetuados das
metas fiscais dos préximos anos e com os pagamentos seguindo o regime geral.

Em virtude das incertezas associadas a essa decisdo do STF, a IFI incorporou os eventuais efeitos apenas no cenario
otimista. Nesse caso, o risco de descumprimento do limite de despesa primdaria em 2027 seria dissipado, embora o
resultado primario de 2023 seja pior que o observado nos cenarios base e pessimista.

Analisam-se essas e outras questdes nos topicos a seguir.

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

Nova projecio para o deficit primario do governo central em 2023 é de R$ 107,9 bilhdes ou 1,0% do PIB. O deficit
é levemente superior aos R$ 104,7 bilhGes projetados pela IFI em maio. O fator principal é a frustracdo esperada da
arrecadacdo, como discutido na sec¢do anterior. Pelo lado da despesa, a projecdo decresceu R$ 10,2 bilhdes em relagio ao
estimado pela IFI no més de maio?°.

Esse cendrio é compativel com o cumprimento da meta de deficit primario de R$ 65,9 bilhées em funcio, principalmente,
das ressalvas viabilizadas pela EC n? 126. No médio prazo, o risco de descumprimento da meta de primario, considerando
0 novo arcabougo fiscal recém-aprovado na Camara dos Deputados, é elevado em razdo da necessidade de ampliacdo das
receitas primdrias para o cumprimento das metas previstas nos proximos anos. Para o teto de gastos, a maior
possibilidade de descumprimento da regra ocorre a partir de 2027, em fungao da trajetéria da despesa com sentencgas
judiciais e precatérios, diante do término do regime especial de postergacdo instituido pelas ECs n? 113 e 114 (EC dos
precatérios).

A respeito do regime especial de postergacdo dos precatérios, a Advocacia-Geral da Unido (AGU) protocolou junto ao
Supremo Tribunal Federal (STF) manifestacdo por meio das A¢oes Diretas de Inconstitucionalidade (ADI) n2s 7.047-DF
e 7.064-DF3Y, solicitando a inconstitucionalidade de alguns trechos da EC dos precatérios. Caso acatado o pedido da AGU,
os passivos expedidos e ndo pagos poderiam ser equacionados por meio de créditos extraordinarios a serem pagos ainda
no exercicio de 2023, sendo excetuados das metas fiscais dos préximos anos e com os pagamentos seguindo o regime
geral.

Em virtude das incertezas associadas a essa decisdo do STF, a IFI incorporou os eventuais efeitos apenas no cenario
otimista. Nesse caso, o risco de descumprimento do limite de despesa primaria em 2027 seria dissipado, embora o
resultado primario de 2023 seja pior que o observado nos cenarios base e pessimista.

Analisam-se essas e outras questdes nos topicos a seguir.

2.2.1 Novas projecdes para as despesas primarias

No cenario base, a despesa primaria devera chegar a R$ 1.982,2 bilhdes ou 18,5% do PIB em 2023 (Grafico 8).
Para a elaboragdo dos novos cenarios, foram utilizados valores realizados até setembro de 2023, divulgados pela
Secretaria do Tesouro Nacional (STN) em seu tltimo boletim mensal3!. O avanc¢o da proje¢ido de despesa em comparagio
aos 18,2% do PIB alcangados em 2022 decorre do aumento esperado para as despesas em fungdo da EC n2 126, de 2022
(EC da Transigao).

28 Para detalhes, ver: https://tinyurl.com/3thkzey4 e https://tinyurl.com/y6zwxcjf.

29 Como mencionado anteriormente, a comparagio é feita com base no cenario de maio, uma vez que esse foi o tltimo periodo com previsdes de
médio prazo.

30 Para detalhes, ver: https://tinyurl.com/3thkzey4 e https://tinyurl.com/y6zwxcijf.

31 O Relatério do Tesouro Nacional (RTN) é divulgado mensalmente e apresenta informagdes sobre resultado primario “acima-da-linha”, isto é,

resultado da diferenca entre receitas e despesas nao financeiras do governo central. Até a data de elaboracio e divulgacdo deste relatério (RAF), o RTN
apresentava informagdes até o més de setembro. O cronograma de divulgacdo do RTN para 2023 pode ser acessado em: https://tinyurl.com/yk8365zu.
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No cendrio base, a expectativa é de que o gasto chegue a 17,0% do PIB em 2033. Nos cendrios alternativos, a despesa
primaria varia, basicamente, em funcdo dos parametros macroecondémicos, como inflacdo e PIB; e do tratamento dado ao
regime especial de postergacdo do pagamento de precatdrios.

Ao longo deste tdpico, serdo analisados os principais fatores a fundamentar as novas projecdes para a despesa primaria
do governo central.

GRAFICO 8. DESPESA PRIMARIA - CENARIOS IFI (% DO PIB)
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Fonte: STN e IFI. Elaboragdo IFIL.

A nova projecao de despesas para 2023 indica queda nominal de 0,5% em relacao a maio. Em percentual do PIB,
h4 uma queda de 0,4 p.p., revisdo explicada, principalmente, pela alteracdo na projecao dos gastos discricionarios (-10,3%
em relacdo a maio). A Tabela 8 compara o cenario base da IFI para a despesa primdria de 2022 com: a) os dados realizados
de 2022; b) as projecdes mais recentes do Executivo; e c) as projecoes da IFI no cenario de maio. Em seguida, comentam-
se algumas das variacdes mais relevantes no periodo.

TABELA 8. PROJECOES DE NOV/23 VERSUS MAI/23 PARA A DESPESA PRIMARIA DO GOVERNO CENTRAL EM 2023 -

CENARIO BASE (RS BILHOES E VAR. %)

Discriminacio Realizado IFI (nov/23) vs IFl (nov/23) vs IFl (nov/23) vs
¢ em 2022 Realizado 2022 |Executivo (set/23) IFI (ma|/23)

Coowia | var- [ var ] var- [vr. | v

Despesa Primaria 1.802,0 2.056,0 1.992,4 1.982,2 180,2 10,0 -73,8 -3,6 -10,2 -0,5
Obrigatorias 1.649,9 1.861,4 1.823,6 1.830,8 180,9 11,0 -30,6 -1,6 7,2 0,4
Previdéncia 797,0 869,7 870,9 872,2 75,2 9,4 2,4 0,3 1,3 0,1
Pessoal 337,9 358,8 354,2 349,8 11,9 3,5 -9,0 -2,5 -4,4 -1,2
Abono e Seguro 64,3 72,9 72,6 72,6 8,3 13,0 -0,3 -0,4 0,0 0,0
BPC 78,8 93,8 86,6 87,2 8,4 10,6 -6,6 -7,0 0,6 0,7
Bolsa Familia / Auxilio Brasil 88,1 169,5 170,5 167,3 79,2 89,8 -2,2 -1,3 -3,2 -1,9
Precatdrios (custeio e capital) 17,3 24,9 25,5 18,4 1,0 5,8 -6,6 -26,4 -7,1 -28,0
Complementagdo ao FUNDEB 32,9 38,4 39,4 37,5 4,6 14,0 -0,9 -2,4 -1,9 -4,9
Subsidios e Subvengdes 15,3 22,3 15,8 21,1 5,8 37,9 -1,2 -5,2 5,3 33,3
pregis'a“"o' Judicidrio, MPU e 15,0 20,4 166 158 08 53 46 227 08 47
Desoneragdo da folha 3,1 0,0 0,0 0,0 -3,1 100,0 0,0 - 0,0 -
Créditos extraordinarios 47,0 5,4 4,8 2,0 -45,0 -95,7 -3,4 -62,8 -2,7 -57,5
Demais obrigatdrias 153,1 185,2 166,7 187,0 33,9 22,1 1,8 0,9 20,3 12,2
Discricionarias do Executivo 152,1 194,6 168,8 151,4 -0,8 -0,5 -43,2 -22,2 -17,4 -10,3

Fonte: STN, Relatérios de avaliagdo de receitas e despesas primdrias e IFl. Elaboragdo: IFL.
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A projecio para o gasto do RGPS foi revisada para cima ao incorporar a execuc¢io até setembro de 2023 e
atualizacao dos parametros macroecondémicos. Excluidas as despesas com sentencas judiciais e precatérios, o
crescimento nominal dos gastos previdenciarios de janeiro a setembro foi de 9,7% na comparagdo com igual periodo de
2022. Esse percentual para o crescimento do gasto previdencidrio até o terceiro trimestre (excluidas sentencas e
precatérios) é igual ao projetado pela IFI no cenario base para 2023. Quando incorporadas as sentencas judiciais e os
precatérios relativos ao Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) - que, vale dizer, estdo limitadas pelas ECsn2 113 e
n? 114 - narevisdo de maio o crescimento nominal projetado era de 9,3% e, agora, a proje¢do indica crescimento de 9,4%
em 2023. Com isso, a projecido para os gastos do RGPS passou de R$ 870,9 bilhdes para R$ 872,2 bilhdes, em comparagio
aos R$ 869,7 bilhdes estimados pelo Executivo na tltima avaliacdo bimestral32. Em relagido a 2022, os R$ 872,2 bilhdes
representariam um crescimento nominal de 9,4%, refletindo o efeito da inflacdo e do reajuste do salario minimo sobre a
projecdo dessa rubrica de despesa.

A projecdo para gastos com pessoal e encargos sociais apresentou reduc¢ido entre as duas ultimas revisdes. De
janeiro a setembro, o crescimento nominal dos gastos com pessoal, exceto sentengas judiciais e precatérios, foi de 4,6%.
Esse resultado reflete os reajustes salariais concedidos ao longo de 2023 aos servidores publicos federais. Nesta revisao,
adotou-se a dindmica observada no terceiro trimestre para projetar o resultado do ano. Ao acrescentar as despesas com
sentengas e precatorios o gasto com pessoal sairia de R$ 337,9 bilhoes, em 2022, para R$ 349,8 bilhdes em 2023, alta de
3,5%. A estimativa da IFI é inferior aos R$ 358,8 bilhdes previstos pelo governo em setembro.

Em linha com a revisio do RGPS, o gasto com o Beneficio de Prestaciao Continuada (BPC) também apresentou um
leve aumento na projecao para 2023. Pelas proje¢des da IF], em 2023, o aumento da despesa com o BPC, exceto
sentencas e precatorios, ficaria em 10,8% e o gasto chegaria a R$ 84,8 bilhdes. Ao incorporar a proje¢io com sentencas
judiciais e precatdrios, a estimativa para 2023 chega a R$ 87,2 bilhGes, acima dos R$ 86,6 bilhdes estimados em maio de
2023. A projegio atual do Executivo é um pouco superior, de R$ 93,8 bilhdes.

A despesa com o programa Bolsa Familia deve ficar em R$ 167,3 bilhdes refletindo o impacto conjunto do
beneficio regular, extraordinario e os adicionais. De janeiro a setembro a despesa com o Programa Bolsa Familia
(PBF) foi de R$ 124,2 bilhdes. Segundo dados do Ministério da Cidadania, em outubro, foi pago um valor médio de R$
688,97 reais por familia, totalizando R$ 14,7 bilhdes de gasto mensal com o programa. As proje¢des da IFI consideram a
manutencdo desse valor para o restante do ano, isto é, sem alterag¢des significativas no nimero de familias beneficiadas
ou no ticket médio mensal.

O cenario de maio da IFI ja previa gastos futuros do PBF maiores que o observado em 2022. Na seara fiscal, a
grande discussdo que se coloca em relacdo a ampliacao das despesas primadrias viabilizadas pela EC n? 126 diz respeito
a transformacao de um gasto temporario em permanente sem uma sinalizagdo de compensacdo, seja pela redugdo de
outra despesa ou pelo aumento de alguma receita. O Programa Bolsa Familia foi uma das rubricas de despesas que foram
ampliadas em 2023 sem a respectiva indicacdo de fonte de financiamento dos recursos. Diante desse cendrio, a IF] passou
a considerar essas despesas ndo s6 para o exercicio de 2023 como também para os anos seguintes. As discussdes em
torno das fontes de recursos foram iniciadas em 2023 pelo poder Executivo, mas ainda residem incertezas em relagio a
concretiza¢do da estratégia defendida pelo governo.

32 Disponivel em: https://tinyurl.com/y4u5r74m.
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No médio prazo, a expectativa da IFI é de que os gastos primarios fiquem relativamente estaveis como proporg¢io
do PIB por alguns anos e depois comecem a cair gradativamente até atingir os 17% do PIB em 2033, no cenario
base. O Regime Fiscal Sustentavel prevé que as despesas primarias poderdo crescer anualmente a uma taxa real que
varia de 0,6% (piso) a 2,5% (teto). Além disso, esse intervalo para o crescimento das despesas primarias esta vinculado
ao desempenho das receitas primdrias e ao cumprimento das metas para resultado primario. As metas para resultado
primario deverdo ser compativeis com a estabilidade da relacdo divida-PIB, de modo que, nos cenarios da IF], foram
considerados como meta, até o exercicio de 2026 aquelas definidas no Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentarias da
Unido (PLDO 2024). Para os anos seguintes, as metas de resultado primario consideradas foram aquelas que, combinando
os dados de juros reais e crescimento econémico dos cenarios base, pessimista e otimista da IFI, mantém a relacio divida-
PIB estavel ao nivel de 2023. Neste contexto, e considerando a evolugio das diversas despesas primarias da Unido, chega-
se a essa trajetdria para o cenario base da IFL.

Solucio encontrada pela AGU para precatodrios e sentencas judiciais podera aliviar a pressdo no médio prazo,
com a contrapartida de uma piora no resultado primario de curto prazo. A Advocacia-Geral da Unido (AGU)
protocolou, junto ao STF, manifestacdo por meio das ADI n? 7.047-DF e 7.064-DF33, solicitando a declaracdo de
inconstitucionalidade de alguns trechos da EC dos precatdrios (EC n2 113 e n® 114, de 2021).

No RAF n? 64, de maio de 202234, a IFI explorou essa tematica. As EC n? 113 e 114 aliviaram a pressdo na despesa de
pagamento de sentencas judiciais e precatérios da Unido com a criagdo de um teto para essas despesas. Como a vigéncia
dessas emendas vai até o final de 2026, residiam incertezas em relagdo a sistematica a viger a partir de 2027. Pelo
entendimento da IF], os precatérios expedidos e ndo pagos durante a vigéncia das EC n2 113 e 114 devem ser quitados
no ano seguinte, isto é, 2027. Isso criaria uma pressao sobre o orcamento e as regras fiscais de 2027 em detrimento de
alivio de gastos no curto prazo, ou seja, até 2026.

A AGU entende que alguns dispositivos das ECs n? 113 e 114 sdo inconstitucionais, ndo sendo, assim, adequado o limite
para a despesa de precatérios. Se esse entendimento prevalecer, os precatdrios expedidos e ndo pagos deverdo ser
quitados no curto prazo. Assim, no pedido enviado ao STF, a AGU solicita a possibilidade de pagamento desse passivo por
meio de créditos extraordindrios.

Vale destacar trecho da Nota da AGU sobre a tematica:

“Nessa conjuntura, a STN e a PGFN consideram igualmente relevante a autorizagdo de
abertura de créditos extraordinarios (art. 167, § 32, da Lei Maior) para dar quitagdo aos
passivos existentes, com a exclusdo dessa despesa dos limites estabelecidos pela recém
promulgada Lei Complementar n? 200, de 30 de agosto de 2023, e das consequéncias
sobre as metas estabelecidas, dada a excepcionalidade do evento em tela”.

(AGU, 2023. Grifos nossos)

Assim, caso seja acatado o pedido da AGU, os passivos expedidos e ndo pagos poderiam ser equacionados por meio de
créditos extraordinarios a serem pagos ainda no exercicio de 2023, sendo excetuados das metas fiscais e, para os anos
seguintes, 0s pagamentos seguiriam o regime geral.

Dada as incertezas associadas a essa decisao, a IFI incorporou estes efeitos apenas no cenario otimista. Neste caso, o risco
de descumprimento do limite de despesa primaria em 2027 seria dissipado, mas o resultado primario de 2023,
consequentemente, seria pior que o observado nos cenarios base e pessimista.

Reforma tributaria cria pressao adicional para as despesas primarias da Unido. O texto substitutivo a Proposta de
Emenda a Constituicdo (PEC) n2 45, de 2019, aprovado no Senado Federal em oito de novembro passado?5, institui
diretamente dois novos fundos constitucionais e autoriza a criacdo, mediante lei complementar, de dois outros fundos,
financiados com recursos da Unido.

33 Para detalhes, ver: https://tinyurl.com/3thkzey4 e https://tinyurl.com/y6zwxcijf.

34 Disponivel em: https://tinyurl.com/r4uu9xdr.

35 Para acompanhamento da tramitacdo bicameral, ver: https://tinyurl.com/2rxywb5ae. Para acesso direto ao texto substitutivo aprovado pelo Senado
Federal e remetido de volta a Cimara dos Deputados, ver: https://tinyurl.com/ysfxnpyh.
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Entre os fundos autorizados pela PEC n2 45, de 2019, estdo o Fundo de Sustentabilidade e Diversificacdo Econdémica do
Estado do Amazonas e o Fundo de Desenvolvimento Sustentavel dos Estados da Amazonia Ocidental e do Amapa.

Na pratica, o Fundo dos Estados da Amazdnia Ocidental e do Amapa, concebido no Senado Federal, espelha as principais
caracteristicas do Fundo do Estado do Amazonas, que ja estavam presentes na versio aprovada pela Camara dos
Deputados. O objetivo geral é manter o tratamento diferenciado dos regimes aduaneiros aplicados em areas especiais da
Zona Franca de Manaus (ZFM) e das Areas de Livre Comércio (ALC) da Amazonia Ocidental e do Amapa.

Atualmente, além da ZFM, no Amazonas, as seguintes areas estdo regulamentadas: ALC de Tabatinga, no Amazonas; ALC
de Guajara-Mirim, em Rondonia; ALC de Macapa e Santana, no Amapa; ALC de Brasiléia/Epitaciolandia e de Cruzeiro do
Sul, no Acre; e ALC de Boa Vista e Bonfim, em Roraima3®.

Em comum, as leis de regéncia dos fundos deverdo estabelecer o montante minimo de aporte anual de recursos, bem
como os critérios para sua correcdo, assim como prever a possibilidade de utilizacdo dos recursos dos fundos para
compensar eventual perda de receita dos estados beneficiados em fung¢do das alteragdes no sistema tributario
decorrentes da instituicdo da Contribui¢do sobre Bens e Servicos (CBS) e do Imposto sobre Bens e Servicos (IBS).

Adicionalmente, a Unido, mediante prévio acordo com os estados beneficiados, poderd reduzir o alcance dos
instrumentos fiscais, econdomicos ou financeiros que garantem o tratamento favorecido as operacdes nas referidas areas,
condicionado o aporte de recursos adicionais aos fundos, asseguradas a diversificacdo das atividades economicas e a
antecedéncia minima de trés anos.

Aideia da criagdo desses fundos é substituir, gradualmente, o modelo atualmente em vigor de concentragdo de beneficios
fiscais em areas de livre comércio para o modelo de diversificagio econdmica, a fim de explorar os diferenciais
competitivos das diversas atividades econdmicas realizadas em cada localidade.

Tendo em vista que a reforma tributédria deixou para lei complementar a definicdo dos valores e a forma de atualizacdo
dos recursos a serem destinados para estas regides, ndo é possivel avaliar, de imediato, o impacto fiscal causado pelos
fundos em questao.

De outra forma, o préprio texto da PEC n245, de 2019, ao instituir o Fundo Nacional de Desenvolvimento Regional (FNDR)
e o Fundo de Compensacdo de Beneficios Fiscais ou Financeiro-Fiscais, apresentou prazos, valores e forma de atualizagao
do montante, sendo passivel de mensurac¢do econémica.

0 Fundo de Compensacgdo de Beneficios Fiscais ou Financeiro-Fiscais tem como objetivo compensar, entre 12 de janeiro
de 2029 e 31 de dezembro de 2032, pessoas fisicas ou juridicas beneficiarias de isen¢des, incentivos e beneficios fiscais
ou financeiro-fiscais relativos ao ICMS, concedidos por prazo certo e sob condigao.

Anualmente, entre 2025 e 2032, a Unido devera aportar recursos, que serao atualizados pelo indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA) de 2023 até o ano anterior ao da entrega dos valores ao fundo. Em valores nominais, os
aportes da Unido iniciam em R$ 8 bilhdes, em 2025, crescendo R$ 8 bilhdes por ano até 2028, quando somarido R$ 32
bilhdes. Este valor é repetido em 2029, decrescendo R$ 8 bilhdes por ano entre 2030 e 2032.

Se o montante nio for suficiente para pagar os beneficios calculados, a Unido devera complementa-los. Por outro lado,
em caso de sobra, os recursos deverdo ser transferidos para o FNDR, de forma que o montante total sera, no minimo, o
previsto no texto da reforma tributdria.

Trata-se, portanto, de um fundo temporario que absorve, a conta da Unido, os incentivos fiscais concedidos
unilateralmente pelos estados no ambito da denominada “guerra fiscal”, e que foram posteriormente convalidados até
2032 pelas leis complementares n2 160, de 2017 e n? 186, de 2021, a fim de evitar eventuais questionamentos judiciais
por parte dos beneficiarios atuais.

36 Para mais detalhes, ver: https://tinyurl.com/29v8nse7.
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Ja o FNDR foi criado com o objetivo de reduzir as desigualdades regionais e sociais, mediante a entrega de recursos da
Unido aos estados e ao Distrito Federal para a realizagdo de estudos, projetos e obras de infraestrutura; fomento a
atividades produtivas com elevado potencial de geracdo de emprego e renda, incluindo a concessao de subvengdes
econdmicas e financeiras; e promocdo de a¢des de desenvolvimento cientifico, tecnolégico e inovagao.

Caberd aos estados e ao Distrito Federal a decisdo quanto a aplicagdo dos recursos do FNDR, mas a emenda determina
que os entes deverdo priorizar projetos que prevejam agoes de sustentabilidade ambiental e redu¢do das emissdes de
carbono.

Em valores nominais, os aportes da Unido iniciam em R$ 8 bilhdes em 2029, crescendo R$ 8 bilhdes por ano até 2033,
quando somario R$ 40 bilhGes. Entre 2034 e 2043, os aportes crescem R$ 2 bilhdes por ano, até atingir o valor de R$ 60
bilhdes em 2043, repetindo este valor anualmente por tempo indeterminado.

Trata-se, portanto, de um fundo permanente que absorve, a conta da Unido, a compensacio aos estados pela proibicao
de criacdo de novos incentivos fiscais.

Os cenarios da IFI, desde o otimista até o pessimista, incorporam os efeitos dos fundos FNDR e do Fundo de compensacgio
dos beneficios fiscais. Os fundos autorizados na PEC, mas sem detalhamento dos mesmos ainda ndo foram incorporados
aos cenarios, de modo que, quando regulamentados, serdo analisados pela IFI.

2.2.2 Regime Fiscal Sustentavel

Despesas primarias deverao ser contingenciadas no primeiro ano de vigéncia do Novo Arcabouco Fiscal. Ao
acompanhar a aderéncia dos indicadores fiscais ao limite constitucional para as despesas primarias, a IFI utiliza uma
medida de risco de descumprimento baseada no montante destinado as despesas discricionarias. Como estas despesas
sdo a principal variavel de ajuste, no curto prazo, a IFI monitora a compatibilidade do gasto discricionario com o
cumprimento das regras fiscais e, ao mesmo tempo, a possibilidade de manutencio dos servigos publicos.

Embora seja dificil de mensurar, a IFI calcula o nivel minimo de despesas discriciondrias aquém do qual o funcionamento
da maquina publica seria comprometido. Mas, a incerteza, hoje, ndo se restringe a possibilidade de se cumprirem as
regras vigentes. E nesse contexto em que se analisam os novos cendrios para o Regime Fiscal Sustentavel (RFS), instituido
pela Lei Complementar (LC) n? 200, de 2023.

As despesas discricionarias da Unido estdo previstas, no PLOA de 2024, em R$ 211,9 bilhdes (1,9% do PIB). De acordo
como § 22 do artigo 72 da LC n? 200, de 2023, o nivel minimo com despesa discricionaria serd de 75% do valor autorizado
na respectiva LOA, assim sendo, R$ 158,9 bilhdes (1,4% do PIB). Ainda de acordo com a LC n? 200, as despesas
discricionarias sé poderao ser contingenciadas até o minimo previsto no §22 do art. 72, tendo ainda que ser respeitados
os limites inferiores e superiores do Novo Arcabouco Fiscal para o crescimento total das despesas primarias sujeitas a
regra.

Dessa forma, o limite maximo que podera ser contingenciado ao longo do exercicio sera de R$ 53 bilhdes. H4 muitas
incertezas em relacdo a algumas receitas primarias, de modo que, caso a frustragdo ocorra por esse canal, o valor
contingenciado podera ser menor em fun¢do dos limites minimos e maximos do RFS. No entanto, caso a necessidade de
contingenciamento decorra de uma reavaliagcdo nas despesas obrigatorias, essa restricao adicional ndo se verificara para
fins de contingenciamento.

Em que pese o imbrdglio de curto prazo e as duvidas relacionadas ao efetivo funcionamento do novo RFS, a IFI entende
que os maiores desafios para atendimento pleno ao RFS esta mais centrado nas receitas primarias. A frustragido esperada
para as receitas primarias devera ditar o ritmo e valor do contingenciamento a ser realizado ao longo de 2024.
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2.2.3 Resultado primario

No cenario base, a IFI projeta deficit primario de R$ 107,9 bilhdes, ou 1,0% do PIB, em 2023 (Tabela 9). O resultado
primario sai do superavit de R$ 54,1 bilhdes, observado em 2022, para um elevado deficit em 2023. A piora do resultado
se deve a queda da arrecadacdo e ao aumento de despesas primadrias viabilizadas pela EC n2 126, de 2022 (EC da
Transicdo), conforme analisado nas subse¢des anteriores. A proje¢do atual do governo para o deficit primario é mais
elevado, R$ 141,4 bilhoes.

TABELA 9. RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO BASE (R$ BILHOES)

Discriminacio 2022 (Realizado) 2023 (Projegao IFl)
- % PIB % PIB % PIB

Receita total 2.313,3 23,3 2.346,8 22,0 33,5 -1,4
Transferéncias a E&M 457,2 4,6 472,5 4,4 15,3 -0,2
Receita Liquida 1.856,1 18,7 1.874,3 17,5 18,2 -1,2
Despesa Primaria 1.802,0 18,2 1.982,2 18,5 180,2 0,4

Obrigatdrias 1.649,9 16,6 1.830,8 17,1 180,9 0,5

Discricionarias (Executivo) 152,1 1,5 151,4 1,4 -0,8 -0,1
Resultado primario 54,1 0,5 -107,9 -1,0 -162,0 -1,6
Meta de primario -170,5 -65,9 104,6

Fonte: STN e IFI. Elaboragdo IFI.

No cenario base, o resultado primario voltaria a ser superavitario em 2032 (Grafico 9). As projecdes atuais até
2033 tracam trajetdria semelhante as de maio. Algumas distin¢des, no entanto, sdo relevantes. No cenario de maio, a
evolugdo do resultado primario era gradativa, atingia terreno positivo em 2031 e se mantinha em superavit até o fim do
horizonte de proje¢do. No novo cendrio, o resultado primario melhora levemente, com pico em 2027 devido ao fim da
vigéncia das ECs dos precatérios, até atingir o deficit de zero em 2032.

Os cendrios otimista e pessimista contemplam os riscos negativos e positivos que afetam a trajetdria prevista para os
principais parametros macroecondmicos. As Tabelas 14, 15 e 16, no fim do relatério, detalham as projecdes da IFI para
o resultado primario do governo central no cenario base e nos dois cendrios alternativos.

No cendrio otimista, a projecao é de deficit primario de 0,9% do PIB, em 2024, contra deficit de 1,1%, no cenario
base (Grafico 9). Quanto ao periodo de 2025 a 2033, as receitas liquidas projetadas devem ficar em uma média de 17,5%
do PIB, acima dos 17,4% do PIB projetados no cenario base atual para o mesmo periodo. Ja as despesas apresentam média
de 17,2% do PIB, abaixo da média do cenario base, de 18,0% do PIB. Assim, a proje¢do para o resultado primdrio, no
cendrio otimista, varia de deficit de 1,9% do PIB, em 2023, em func¢io da proposta da AGU para os precatdrios e sentencas
judiciais, ap6s deficit de 0,4%, em 2021, e superavit de 0,5%, em 2022, para superavit de 0,9% do PIB, em 2033.

Deficit primario estimado no cenario pessimista vai a R$ 168,7 bilhdes ou 1,5% do PIB em 2024. Para o periodo
de 2025 a 2033, as receitas liquidas sdo estimadas em 16,9% do PIB, pela média anual, cerca de 0,5 p.p. abaixo das
estimadas no cenario base. Do lado das despesas, a média anual projetada para o periodo é de 19,1% do PIB, superior a
média do cendrio base em 1,2 p.p. do PIB. Diferentemente dos outros dois cendrios, no pessimista, o resultado primario
ndo chega a ficar positivo e o deficit volta a crescer no fim do periodo preditivo.

O Gréfico 9 compara as curvas de resultado primario do governo central nos trés cenarios atuais: base, otimista e
pessimista, em percentual do PIB.
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GRAFICO 9. CENARIOS DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DA UNIAO (EM % DO PIB)
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Fonte: STN e IFI. Elaboragdo IFL.

As metas fiscais para o préximo triénio (2024-2026), constantes no PLDO de 2024, consideram deficit de R$ 0,0 bilhdes
para 2024 e superavit de R$ 61,6 bilhdes e R$ 130,8 para 2025 e 2026, respectivamente. Comparando-se as metas para
o resultado primario no horizonte de tempo do PLDO 2024 com o cendrio base da IFI, observa-se que, para todo o
horizonte de comparacgdo, o primario projetado pela IFI ndo deve alcangar a meta fiscal estipulada. Esse resultado
demonstra o risco de descumprimento da meta de primario, uma vez que seu valor deve ficar abaixo da meta fiscal
estabelecida no PLDO. O grafico abaixo sintetiza essas diferencas.

GRAFICO 10. META DE PRIMARIO E CENARIO DA IFI (RS BILHOES)
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Fonte: Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentdrias e IFIl. Elaboragdo: IFL.
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3. CENARIOS PARA A DiVIDA PUBLICA

De acordo com o Banco Central, a DBGG alcangou 74,4% do PIB em setembro de 2023, aumento de 1,5 p.p. em relagdo a
dezembro de 2022. O aumento do indicador neste ano decorre, principalmente, da menor influéncia do crescimento do
PIB sobre a divida. De acordo com os fatores condicionantes da divida bruta, divulgados pelo Banco Central, em 12 meses,
a contribui¢io do PIB para a razio divida/PIB foi de reducdo de 6,3 p.p. em setembro, contra 8,0 p.p. em dezembro de
2022. Ao mesmo tempo, a despesa de juros manteve-se mais ou menos no mesmo patamar (+7,9 p.p. em setembro, contra
+7,8 p.p. em dezembro).

Essas menores contribui¢ées do PIB nominal para a queda ou mesmo estabilidade da relagdo divida/PIB devera
continuar nos préximos meses em funcdo da expectativa de menor crescimento da economia em 2024. Apesar de a
despesa de juros ainda pressionar a divida neste ano, a tendéncia é de queda na variavel a partir do ano que vem, a medida
que continue a redug¢do nos juros basicos da economia. A Selic é um dos principais indexadores da divida publica. A
perspectiva de deficits primarios do setor publico nos préximos anos elevara o endividamento bruto.

Os cendrios tracados pela IFI para a evolugdo da divida bruta nos préximos anos consideram o Novo Arcabouco Fiscal
(NAF). As simulacdes realizadas indicam que, mesmo com a vigéncia da nova regra fiscal, que limitara o crescimento das
despesas primarias do governo central a percentuais de variagido da receita liquida, a estabilizacdo da divida publica s6
seria alcangada com o aumento das receitas (em proporc¢do do PIB), situacdo em que o governo conseguiria alcangar as
metas fiscais anunciadas para o periodo de 2023 a 2026.

A recomposi¢do em curso de diversas despesas primarias tornara o cumprimento das metas de resultado primario do
governo central mais desafiador. As projecdes calculadas pela IFI para a divida bruta, dados os cenarios macroeconémico
e fiscal discutidos anteriormente, indicam elevacdo do indicador em todo o horizonte de projecdo (2023-2033) no cenario
base de referéncia.

E claro que tal trajetéria de divida podera mudar caso o governo consiga elevar a receita recorrente considerada para o
calculo dos limites para a despesa primaria. Os cendrios indicam que eventuais frustracdes de receitas ndo apenas
dificultarao o cumprimento das metas fiscais, como trardo riscos para a credibilidade da politica fiscal.

3.1 Evolugdo recente dos juros e da divida

0 Grafico 11 apresenta a evolugcdo da DBGG em proporgao do PIB desde janeiro de 2007. A partir de fevereiro de 2021, a
divida bruta assumiu uma trajetéria declinante. Em dezembro de 2022, o indicador alcangou o nivel de 72,9% do PIB,
passando a subir marginalmente desde entdo. O que tem limitado o aumento da divida em propor¢do do PIB é o
crescimento do PIB nominal, ainda que as contribui¢des estejam diminuindo, como mencionado anteriormente. Até o fim
de 2023, como sera apresentado adiante, a DBGG devera subir ao nivel de 75,1% do PIB no cenario base.
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GRAFICO 11. EVOLUGAO DA DBGG EM PROPORGAO DO PIB
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

ATFI tem destacado, nas ultimas revisdes de cendrios, os efeitos do crescimento do PIB nominal para a redugao da relagcdo
divida/PIB e o carater temporario do fendmeno, determinado por um choque positivo de commodities que favoreceu a
arrecadacdo de tributos nos meses imediatamente seguintes ao da fase mais aguda da pandemia. A inflacdo subjacente a

esse contexto, no entanto, exigiu aumento dos juros basicos da economia pelo Banco Central, o que, por sua vez, afetou o
custo médio da divida ao encarecer a emissao de novos titulos pelo Tesouro.

A taxa implicita de juros da divida bruta comec¢ou a subir a partir de marco de 2021, quando o Banco Central iniciou o
ultimo ciclo de aperto monetario. No segundo semestre de 2022, o ritmo de aumento da taxa implicita diminuiu em
funcdo do arrefecimento da inflacao, que cedeu em razdo das redugdes de PIS/Cofins e ICMS incidentes sobre gasolina e
etanol, principalmente. De todo modo, apesar da queda da inflacdo desde o ano passado, a manutengao da Selic em niveis
relativamente elevados continua a influenciar o custo de emissdo de novos titulos (Grafico 12).

Em 12 meses até setembro de 2023, de acordo com o Banco Central, a taxa implicita da divida bruta alcancou 11,4% a.a.,
alta de 0,6 p.p. em relacdo a dezembro de 2022. Nos ultimos trés meses com informagio disponivel (julho, agosto e
setembro), a taxa implicita voltou a subir. Esse movimento ocorreu, apesar do inicio do afrouxamento monetario em
agosto, a um efeito composicao no estoque da divida (as taxas de juros dos titulos resgatados sao menores que as dos
titulos que permanecem no estoque). A titulo de ilustragao, de acordo com o Tesouro, o custo médio das ofertas publicas
da Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMFi) estdo em queda desde abril, ainda que as redugdes sejam marginais.

Como discutido anteriormente, o aumento da taxa implicita e os efeitos sobre a conta de juros foram parcialmente
compensados pela forte elevacdo do PIB nominal, o que fez a divida cair entre 2021 e 2022. A desaceleracgio da atividade
econdmica e a reversdo projetada do resultado primario do setor publico a partir deste ano deverdo afetar a dindmica da

divida bruta. Tais efeitos poderao ficar potencializados com a perspectiva de materializacdo de deficits nos préximos
anos.
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GRAFICO 12. TAXA IMPLICITA DA DBGG ACUMULADA EM 12 MESES (% A.A.)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Na comparagio em 12 meses, o pagamento liquido de juros do setor puiblico passou de R$ 284,2 bilhdes (3,4% do PIB),
em junho de 2021, para R$ 699,7 bilhdes (6,6% do PIB) em setembro de 2023 (Grafico 13). Este aumento na despesa de

juros do setor publico, além de ter anulado parte dos ganhos com o superavit primario do setor ptblico nos ultimos dois
anos, devera contribuir para piorar o resultado nominal nos meses a frente.

A Tabela 13, ao final da seg¢do, apresenta as proje¢des para o resultado nominal do setor publico consolidado. Isto é, além
do resultado primario do governo central, ja discutido na secdo anterior, consideram-se as trajetdrias para os estados,
municipios, empresas estatais e os pagamentos de juros.

GRAFICO 13. DESPESA DE JUROS NOMINAIS ACUMULADA EM 12 MESES (% DO PIB) DO SETOR

PUBLICO CONSOLIDADO
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFL
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3.2 Projecoes

Na revisdo de cendrios apresentada em maio de 2023, a IFI projetava a divida bruta a 78,1% do PIB em 2023. Agora, a
projecao para o indicador passou a ser de 75,2% do PIB no fim do ano. Contribuiu para essa revisao o maior crescimento
esperado para o PIB nominal neste ano, de 6,4%, em maio de 2023, para 7,8% agora (Grafico 14).

0 acréscimo projetado para a DBGG em proporgio do PIB a partir de 2023 é explicado, em grande medida, pela reversao,
neste ano, do superavit primario do setor publico para deficit. Em 2023 e 2024, a IFI projeta deficits primarios do setor
publico de, respectivamente, 1,0% do PIB e 1,2% do PIB. No horizonte de projecdo (2023-2033), os deficits primarios
projetados para o setor publico consolidado decorrem do crescimento estimado para as receitas inferior ao realizado nos
dois ultimos anos, além do aumento projetado das despesas primarias.

Ao mesmo tempo em que se projeta deficits primarios nos préximos anos, no médio prazo (2025-2033), o PIB nominal
deverd ter crescimento médio anual de 5,8%, inferior as variagdes registradas em 2021 (16,9%) e 2022 (11,4%). O
crescimento real da economia deverd convergir para ao redor de 2,0% ao ano, variagdo menor que a apurada em 2021
(5,0%) e 2022 (2,9%).

GRAFICO 14. PROJEGOES DA IFI PARA A DBGG EM MOMENTOS SELECIONADOS (2023-2033) - %

DO PIB
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI

Necessario considerar também para a dindmica da divida nos préximos anos a introducdo de um limite para despesas
com precatdrios na Constituicao, em 2021, que aliviou a execugdo orgamentaria no curto prazo, diminuindo as despesas
primarias da Unido e, consequentemente, favorecendo o resultado primario do governo central até 2026. A regra
constitucional ndo traz, no entanto, qualquer previsdo sobre o pagamento do estoque de precatérios a partir de 2027.
Para as projecdes de divida a IFI considerou, nos cenarios base e pessimista, a sistemdtica prevista nas Emendas
Constitucionais n? 113 e n? 114, de pagamento do passivo acumulado de forma integral a partir de 2027. No cenario
otimista, foi considerada a proposta encaminhada pelo Executivo ao Supremo Tribunal Federal (STF), de pagamento do
atual estoque de precatoérios por meio de um crédito extraordinario aberto no exercicio de 2023.

O retorno dos pagamentos de precatorios em 2027 influencia a trajetéria da DBGG a partir daquele ano, gerando um salto
de 2,7 p.p. na DBGG no cenario base, que subira de 82,1% do PIB, em 2026, para 84,8% do PIB em 2027. No cenario
otimista, o maior salto no endividamento ocorreria de 2023 para 2024, de 2,0 p.p. do PIB, quando a divida bruta
aumentaria de 75,9% do PIB para 78,0% do PIB. No cenario pessimista, a IFI estima a DBGG em 75,5% do PIB em 2023.



. e
36 | RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL f Instituicao Fiscal

NOVEMBRO DE 2023 Independente

Além da questdo dos precatorios, a IFI manteve, nos cendrios base e otimista, a devolucdo integral dos recursos
financeiros captados pelo BNDES junto ao Tesouro Nacional ainda em 202337, No cenario pessimista, a IFI considerou a
devolucdo do saldo restante de forma parcelada entre 2023 e 2030. A razdo para a inclusdo do parcelamento do saldo
devedor do BNDES junto ao Tesouro somente no cenario pessimista se apoia no fato de a area técnica do TCU ser contra
a postergacdo desse pagamento. De todo modo, a questdo precisara ser julgada no plenario da Corte de Contas38.

Por fim, foi necessario acrescentar a projecio de divida de 2023 o montante de R$ 26,0 bilhdes referente aos saldos das
contas ndo reclamadas do PIS/PASEP, que foram transferidos ao Tesouro em setembro. Ainda que a Secretaria do
Tesouro Nacional considere esses recursos como uma receita primaria, o que melhora o resultado primario do governo
central no atual exercicio, a metodologia de apuragio do resultado primario pelo Banco Central ndo considera dessa
forma. Assim, os R$ 26,0 bilhGes em questio sdo neutros do ponto de vista do resultado priméario pela ética do Banco
Central.

A partir das estimativas para todo o horizonte de projecdo, no cenario base, a DBGG devera alcangar o nivel de 92,7% do
PIB em 2033, enquanto no otimista e no pessimista, a divida alcangaria, respectivamente, 70,6% e 146,5%. Na média de
2025 a 2033, a divida seria de 87,3% do PIB no cenario base, 75,9% do PIB no otimista e 114,4% no pessimista.

Considerando os parametros macroecondmicos apresentados na primeira secdo e dada a trajetéria dos resultados
primarios do setor publico esperados, haverd aumento da DBGG como proporc¢do do PIB nos préximos anos. Tal
incremento na divida expde os desafios para o cumprimento das metas de resultado primario do governo central ora
estipuladas, as quais dependem, fundamentalmente, de elevacdo das receitas primarias recorrentes. Importante destacar
riscos que possam comprometer o crescimento projetado para a economia e as eventuais frustracdes das medidas
pretendidas pelo Executivo para aumentar a arrecadacdo nos préoximos anos. Tais eventos podem afetar a confianca na
sustentabilidade das contas publicas nos médio e longo prazos.

0 Grafico 15 consolida as trajetorias esperadas nos trés cenarios da IFI.

GRAFICO 15. PROJEGOES DA IFI PARA A DBGG NOS DIFERENTES CENARIOS - % DO PIB
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI

A Tabela 10 mostra os valores médios das principais premissas da divida no periodo de 2023 a 2033. A Tabela 11, por
sua vez, traz as projecdes para a DBGG em percentual do PIB nos trés cenarios de médio prazo da IFI.

37 Para mais informagdes a respeito desses valores, consultar: https://tinyurl.com/mr2r4scm.
38 Ver, por exemplo, a seguinte matéria da edi¢do de 17/11/2023: https://tinyurl.com/yu4a4dk5.
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TABELA 10. PRINCIPAIS PREMISSAS MACROECONOMICAS E FISCAIS PARA OS CENARIOS DE DiVIDA - MEDIAS DE 2025 A
2032 (MAI/23) E 2025 A 2033 (NOV/23) NO CENARIO BASE

Cenario base

mai/23 nov/23
Resultado primario (RS bilhdes) -56,5 -73,7
Resultado primario (% do PIB) -0,4% -0,6%
PIB nominal (RS bilhdes) 14.881 15.233
Crescimento real do PIB (%) 2,0% 2,0%
Taxa implicita real da divida (% a.a.) 3,9% 3,9%
Divida bruta (% do PIB) 89,3% 87,3%

** Na revisdo de mai/23, o médio prazo considerado foi o periodo de 2025 a 2032. Em nov/23, a média passou a considerar o periodo de 2025 a 2033
como médio prazo.
Fonte: IFL

TABELA 11. PROJEGOES PARA A DBGG EM % DO PIB ATE 2033 — RAF DE MAI/23 E ATUAL

Otimista Pessimista

2017 73,7% 73,7% 73,7% 73,7% 73,7% 73,7%
2018 75,3% 75,3% 75,3% 75,3% 75,3% 75,3%
2019 74,4% 74,4% 74,4% 74,4% 74,4% 74,4%
2020 86,9% 86,9% 86,9% 86,9% 86,9% 86,9%
2021 78,3% 78,3% 78,3% 78,3% 78,3% 78,3%
2022 72,9% 72,9% 72,9% 72,9% 72,9% 72,9%
2023 78,1% 75,2% 77,7% 76,0% 78,6% 75,5%
2024 81,9% 78,2% 80,4% 78,1% 83,0% 80,4%
2025 84,0% 80,2% 80,6% 78,8% 87,5% 85,0%
2026 85,7% 82,2% 79,1% 79,2% 91,4% 91,6%
2027 88,0% 84,9% 78,4% 78,5% 97,1% 99,4%
2028 89,4% 86,5% 76,8% 77,6% 102,1% 106,1%
2029 90,6% 87,9% 74,8% 76,5% 107,2% 113,3%
2030 91,5% 89,3% 72,4% 75,3% 112,3% 120,9%
2031 92,4% 90,5% 69,6% 73,8% 117,6% 129,0%
2032 93,3% 91,7% 67,1% 72,3% 123,7% 137,6%
2033 92,7% 70,6% 146,5%
Fonte: IFI

A Tabela 12 apresenta um exercicio realizado pela IFI para ilustrar o resultado primario requerido para estabilizar a
DBGG como proporg¢ao do PIB no nivel de 75,2%, projecdo para o indicador, no cenario base, no fim de 2023.

TABELA 12. RESULTADO PRIMARIO REQUERIDO PARA ESTABILIZAR A DiVIDA BRUTA EM 75,2% DO PIB
DBGG em t
75,2%

Fonte: Elaboragdo IFL
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Por exemplo, com taxa implicita de juros da divida bruta em 3,9% a.a. e crescimento do PIB de 2,0% (proje¢des médias
para o médio prazo no cendrio base), o superavit primario requerido para estabilizar a DBGG em 75,1% do PIB é de 1,4%
do PIB. A Tabela 12 indica que, quanto maior a taxa de juros, maior o primario requerido para estabilizar a divida. Por
outro lado, maior crescimento econémico diminui os valores do resultado primario necessario para isso. Na hipdtese de
juros reais em 2,0% a.a. e de crescimento do PIB de 3,5%, até mesmo um deficit primario de 1,1% do PIB estabilizaria a
divida bruta no nivel projetado pela IFI para dezembro de 2023 (75,1% do PIB).

Por fim, a Tabela 13 apresenta as proje¢des para os resultados primario e nominal, além da despesa de juros nos trés
cenarios de referéncia. As projecdes indicam a persisténcia de deficits nominais expressivos em razdo da despesa de juros
relativamente elevada. Apenas no cenario otimista, em que o setor publico alcan¢a superavits primarios de 2028 em
diante, o resultado nominal assume tendéncia declinante, ainda que deficitario.

TABELA 13. RESULTADO NOMINAL DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO (% DO PIB)

Resultado Resultado Resultado | Resultado Resultado | Resultado
nominal primario nominal primario nominal primario

2018 -7,0% -1,5% 5,4% -7,0% -1,5% 5,4% -7,0% -1,5% 5,4%
2019 -5,8% -0,8% 5,0% -5,8% -0,8% 5,0% -5,8% -0,8% 5,0%
2020 -13,3% -9,2% 4,1% -13,3% -9,2% 4,1% -13,3% -9,2% 4,1%
2021 -4,3% 0,7% 5,0% -4,3% 0,7% 5,0% -4,3% 0,7% 5,0%
2022 -4,6% 1,3% 5,9% -4,6% 1,3% 5,9% -4,6% 1,3% 5,9%
2023 -8,1% -1,2% 6,9% -9,1% -2,1% 6,9% -8,2% -1,3% 6,9%
2024 -7,4% -1,2% 6,2% -6,9% -0,9% 6,0% -9,0% -1,8% 7,2%
2025 -6,9% -1,2% 5,7% -6,1% -0,7% 5,4% -9,9% -2,2% 7,7%
2026 -6,4% -1,0% 5,4% -5,4% -0,4% 5,0% -11,7% -2,1% 9,6%
2027 -6,8% -1,7% 5,1% -4,1% 0,0% 4,1% -12,8% -3,5% 9,3%
2028 -5,6% -0,5% 5,0% -3,6% 0,2% 3,8% -12,0% -2,2% 9,8%
2029 -5,3% -0,4% 4,9% -3,2% 0,4% 3,6% -12,6% -2,2% 10,3%
2030 -5,1% -0,2% 4,9% -2,8% 0,6% 3,4% -13,2% -2,3% 10,9%
2031 -5,0% -0,1% 4,9% -2,5% 0,7% 3,3% -14,1% -2,4% 11,7%
2032 -4,9% 0,0% 4,9% -2,2% 0,9% 3,1% -14,9% -2,5% 12,4%
2033 -4,8% 0,1% 4,9% -2,0% 1,0% 3,0% -15,8% -2,6% 13,3%
Fonte: IFL

3.2.1 Cendrios estocasticos para a divida

A probabilidade de a DBGG superar 90% do PIB até 2028 foi estimada em 38,7%. Nesta edi¢do do RAF, atualizou-
se o fan chart da DBGG. O fan chart complementa o cendrio base deterministico e é gerada a partir de 1.500 cendrios
estocasticos?® para a divida. Dadas as hipoteses contidas no cenario base, a probabilidade de a DBGG cruzar o limiar de
90% do PIB, em algum ano entre 2024 e 2028, foi estimada em 38,7% (Grafico 16).

Como o ano de 2023 esta préximo do fim, utilizou-se o valor da divida bruta no cenario base, para 2023, como realizado.
Por isso, as faixas azuis do fan chart afastam-se do cenario base apenas a partir de 2024.

Em comparag¢do com o RAF de maio de 2023, houve reducdo da probabilidade mencionada acima. Naquele relatério, a
probabilidade de o cruzamento ocorrer em algum ano entre 2023 e 2027 foi estimada em 43%, valor maior do que o
atual (38,7%) em 4,3 p.p. A probabilidade estimada nesta edi¢do se refere ao intervalo 2024-2028, que também é de cinco
anos.

39 Para uma explicacdo sobre o procedimento, confira a subse¢do 3.3 do RAF n? 70, de novembro de 2022, disponivel em:
https://tinyurl.com /vtftjp4s.
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A principal razdo para a queda na probabilidade foi o deslocamento do cendrio base para baixo. Vale lembrar que o fan
chart toma o cendario base como dado e é construida simetricamente no entorno desse cenario. Uma das razdes para o
deslocamento foi a alta na projec¢do para o crescimento nominal do PIB de 2023, em comparac¢do com o RAF de maio. Essa
alta reduziu a projecdo para a divida de 2023, de 78,1% para 75,2%. Tal fato, aliado a adog¢io dessa divida projetada como
realizada - para fins de construgdo dos cendrios estocasticos, como explicado acima - diminuiu o ponto de partida do fan
chart.

Outra maneira de se notar como as probabilidades se alteraram entre os RAFs consiste em trazer o horizonte de 2028
(este RAF) de volta para 2027 (RAF de maio). Nesse caso, o fan chart do Grafico 16 implica um risco de cruzamento - em
algum momento da janela de quatro anos, e ndo cinco, entre 2024 e 2027 - de 28,6%, valor novamente inferior ao
encontrado no RAF de maio, em 14,4 p.p.

0 Grafico 16 também refor¢a a observacgao, trazida em RAFs anteriores, de que é muito baixa a chance de a DBGG estar
abaixo do patamar atual (projetado para dez/2023) daqui a cinco anos. Em outras palavras, a probabilidade de a DBGG
em 2028 ser superior ao valor de 2023 é de 91,1%.

GRAFICO 16. CENARIO BASE E CENARIOS ESTOCASTICOS (FAN CHART) PARA A DBGG (% PIB)
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Fonte: IFI. Nota explicativa: os valores no eixo esquerdo indicam o percentual que a DBGG representa do PIB. Os percentuais indicados na
legenda, na parte inferior do grdfico, indicam faixas de probabilidade. Por exemplo, 20% dos valores simulados situam-se na faixa com rétulo
“40% a 60%”. Ou ainda, 80% dos valores situam-se na faixa com rétulo "10% a 90%".
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TABELA 14. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO BASE (% DO PIB)

| osammeso | aom | oo | oo [ s | oo | aow | oo | g [ a0 | aoan | aosz | aoss |

Receita Bruta 23,3 22,0 21,9 21,9 21,9 21,9 22,0 22,1 22,0 219 21,8 21,7
Transferéncias por reparticdo de receita a E&M 4,6 4,4 4,4 4,5 4,4 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
Receita Liquida 18,7 17,5 17,5 17,4 17,5 17,5 17,6 17,6 17,5 17,4 17,3 17,2
Despesa Primaria 18,2 18,5 18,6 18,5 18,3 19,2 18,1 17,9 17,7 17,5 17,3 17,0
Obrigatéria 16,6 17,1 17,2 17,2 17,1 18,0 16,9 16,8 16,6 16,4 16,2 16,0
Beneficios previdenciarios 8,0 8,2 8,3 8,4 8,4 8,8 8,4 8,3 8,3 8,3 8,2 8,2
Pessoal e encargos sociais 3,4 3,3 3,2 3,2 3,1 3,2 3,0 2,9 2,9 2,8 2,8 2,7
Beneficios de prestagdo continuada 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Abono salarial e seguro desemprego 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Complementagdo da Unido ao Fundeb 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Fundo Constitucional do DF 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lei Kandir 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Apoio financeiro aos subnacionais 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
Subsidios, subvengdes e proagro 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sentencas e precatdrios (custeio e capital) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,5 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
Beneficios a servidores 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Saude (obrigatéria) 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Educacgdo (obrigatdria) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Outros poderes (custeio e capital) 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Crédito extraordinario, exceto PBF 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Programa Bolsa Familia 1,1 1,6 1,6 1,5 1,4 1,3 1,2 1,2 1,1 1,0 1,0 0,9
Beneficio ordindrio 0,9 1,6 1,6 1,5 1,4 1,3 1,2 1,2 1,1 1,0 1,0 0,9
Beneficio extraordindrio 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Outras despesas obrigatdrias 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Despesas discricionarias 1,5 1,4 1,4 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,0
Resultado primario 0,5 -1,0 -1,1 -1,1 -0,9 -1,7 -0,5 -0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,1
Memo:

PIB nominal (RS bilhdes) 10.687,6 11.337,5 12.065,8 12.777,9 13.507,3 14.275,4 15.086,6 15.944,2 16.844,7 17.792,3 18.807,1
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TABELA 15. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO OTIMISTA (% DO PIB)

| osammso | aom | oo | oo [ s | oo | aow | o | a9 [ a0 | aoan | aosz | aoss |

Receita Bruta 23,3 22,0 22,1 22,3 22,5 22,8 23,1 23,4 23,6 23,8 24,0 24,1
Transferéncias por reparticdo de receita a E&M 4,6 4,4 4,4 4,6 4,5 4,6 4,7 4,8 4,8 4,9 5,0 5,0
Receita Liquida 18,7 17,6 17,7 17,7 18,0 18,2 18,5 18,7 18,8 18,9 19,0 19,1
Despesa Primaria 18,2 19,5 18,6 18,4 18,4 18,3 18,3 18,3 18,3 18,2 18,2 18,1
Obrigatéria 16,6 18,1 17,2 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,0 17,0
Beneficios previdenciarios 8,0 8,2 8,3 8,4 8,4 8,4 8,5 8,5 8,6 8,6 8,6 8,7
Pessoal e encargos sociais 3,4 3,3 3,2 3,1 3,0 3,0 2,9 2,8 2,8 2,7 2,6 2,6
Beneficios de prestagdo continuada 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0
Abono salarial e seguro desemprego 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Complementagdo da Unido ao Fundeb 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8
Fundo Constitucional do DF 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lei Kandir 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Apoio financeiro aos subnacionais 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
Subsidios, subvengdes e proagro 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sentencas e precatdrios (custeio e capital) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
Beneficios a servidores 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Saude (obrigatéria) 1,1 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,4 1,4
Educacgdo (obrigatdria) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Outros poderes (custeio e capital) 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Crédito extraordinario, exceto PBF 0,2 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Programa Bolsa Familia 1,1 1,6 1,5 1,4 1,4 1,3 1,2 1,1 1,1 1,0 1,0 0,9
Beneficio ordindrio 0,9 1,6 1,5 1,4 1,4 1,3 1,2 1,1 1,1 1,0 1,0 0,9
Beneficio extraordindrio 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Outras despesas obrigatdrias 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Despesas discricionarias 1,5 1,4 1,4 1,3 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1
Resultado primario 0,5 -1,9 -0,9 -0,7 -0,4 -0,2 0,1 0,3 0,5 0,7 0,9 1,0
Memo:

PIB nominal (RS bilhdes) 10.693,1 11.409,7 12.224,7 13.088,0 13.992,8 14.964,3 16.006,3 17.126,1 18.330,8 19.613,5 20.981,5
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TABELA 16. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO PESSIMISTA (% DO PIB)

| osammeso | oz | oo | oo [ s | oo | aow | o | aoe [ a0 | aoan | aosz | aoss |

Receita Bruta 23,3 21,9 21,6 21,4 21,5 21,5 21,6 21,7 21,6 21,6 21,5 21,4
Transferéncias por reparti¢do de receita a E&M 4,6 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4
Receita Liquida 18,7 17,5 17,2 17,0 17,1 17,1 17,2 17,2 17,2 17,1 17,0 16,9
Despesa Primaria 18,2 18,6 18,7 18,8 18,9 20,5 19,2 19,3 19,3 19,3 19,3 19,3
Obrigatéria 16,6 17,2 17,4 17,5 17,6 19,3 18,0 18,1 18,2 18,2 18,3 18,3
Beneficios previdencidrios 8,0 8,2 8,4 8,5 8,5 9,0 8,7 8,8 8,8 8,9 8,9 9,0
Pessoal e encargos sociais 3,4 3,3 3,3 3,2 3,2 3,6 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2
Beneficios de prestagdo continuada 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 1,3 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Abono salarial e seguro desemprego 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Complementagdo da Unido ao Fundeb 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,7
Fundo Constitucional do DF 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lei Kandir 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Apoio financeiro aos subnacionais 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
Subsidios, subvengdes e proagro 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sentengas e precatdrios (custeio e capital) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,6 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Beneficios a servidores 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Sadde (obrigatéria) 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Educagdo (obrigatdria) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Outros poderes (custeio e capital) 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Crédito extraordinario, exceto PBF 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Programa Bolsa Familia 1,1 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Beneficio ordindrio 0,9 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Beneficio extraordindrio 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Outras despesas obrigatdrias 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Despesas discricionarias 1,5 1,4 1,4 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,0
Resultado primario 0,5 -1,1 -1,5 -1,9 -1,8 -3,4 -1,9 -2,0 -2,1 -2,2 -2,3 -2,4
Memo:

PIB nominal (RS bilhdes) 10.680,1 11.282,4 12.022,3 12.785,0 13.567,3 14.391,5 15.261,3 16.179,9 17.147,8 18.169,6 19.281,7
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Projegdes da IFI

CURTO PRAZO

Projegdes da IFI

PIB — crescimento real (% a.a.) 2,97 2,97 1,22 1,19 v
PIB — nominal (RS bilhdes) 10.699,91 10.687,57 v 11.348,79 11.337,51 v
IPCA —acum. (% no ano) 5,11 4,64 v 3,84 4,02 A
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) 5,08 5,00 v 5,15 5,08 v
Ocupagdo - crescimento (%) 1,10 1,10 = 0,98 0,90 v
Massa salarial - crescimento (%) 5,14 5,55 A 1,28 1,40 A
Selic — fim de periodo (% a.a.) 11,75 11,75 = 9,50 9,50 =
Juros reais ex-ante (% a.a.) 6,26 6,22 v 5,33 5,33 =
EIeBs)ultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do 1,04 1,20 v 0,07 117 v

dos quais Governo Central -0,94 -1,25 v -1,17 -1,07 A
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 6,72 6,90 A 5,22 6,23 A
Resultado Nominal (% do PIB) -7,76 -8,10 v -6,18 -7,40 v
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 75,82 75,16 v 78,19 78,16 v

MEDIO PRAZO

ProjegGes

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

PIB — crescimento real (% a.a.) 2,90 2,97 1,19 2,06 2,05 2,03 2,01 2,01 2,01 1,98 1,95 2,03
PIB — nominal (RS bilhdes) 9.915 10.688 11.338 12.066 12.778 13.507 14.275 15.087 15.944 16.845 17.792 18.807
IPCA —acum. (% no ano) 5,78 4,64 4,02 3,40 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) 5,22 5,00 5,08 5,13 5,17 5,20 5,24 5,28 5,31 5,35 5,39 5,43
Ocupagdo - crescimento (%) 7,39 1,10 0,90 1,07 1,06 1,06 1,05 1,04 1,05 1,03 1,02 1,05
Massa salarial - crescimento (%) 6,91 5,55 1,40 2,06 2,05 2,03 2,01 2,01 2,01 1,98 1,95 2,01
Selic — fim de periodo (% a.a.) 13,75 11,75 9,50 8,25 7,50 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00
Juros reais ex-ante (% a.a.) 7,72 6,22 5,33 4,29 4,13 4,03 3,97 3,93 3,91 3,90 3,89 3,89

Resultado Primdrio do Setor Publico

Consolidado (% do PIB) 1,27 -1,20 -1,17 -122 -09 -169 -053 -0,37 -0,23 -0,10 0,00 0,10

dos quais Governo Central 0,55 -,25 -1,07 -1312 -08 -1,73 0,51 -0,34 -0,20 -0,06 0,04 0,14
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 5,91 6,90 6,23 5,73 5,40 5,13 5,05 4,95 4,89 4,91 4,87 4,90
Resultado Nominal (% do PIB) -464 -810 -740 69 -635 -68 -558 -532 -512 -501 -487 -480

Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 72,9 75,2 78,2 80,2 82,2 84,9 86,5 87,9 89,3 90,5 91,7 92,7
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