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Carta de Apresentacao

0 Relatdrio de Acompanhamento Fiscal (RAF) é a andlise mensal de conjuntura da IFI e atende as finalidades previstas
no art. 12 da Resoluc¢do do Senado n? 42, de 2016. Periodicamente, em geral nos meses de maio e novembro, o RAF
apresenta também uma amplarevisio do cenario fiscal para dez anos a frente. Sem prejuizo dessas revisdes, com foco no
médio prazo, a partir de junho deste ano, passamos a atualizar mensalmente as projegdes como forma de captar de forma
mais tempestiva as dindmicas de curto prazo das variaveis econémicas.

A primeira parte do RAF analisa o contexto macroeconémico. Destacamos que o desempenho da atividade continua
positivo. Apo6s avanco de 1,0% do primeiro trimestre, na comparagdo com o trimestre anterior, os indicadores
antecedentes sugerem um PIB ainda em expansio no segundo trimestre. Mas a economia deve perder f6lego no segundo
semestre sob impacto do aperto monetario e do menor dinamismo do crescimento mundial. Nossa projecdo para o PIB
se mantém em 1,4%, para 2022, e cai ligeiramente de 0,8% para 0,7%, em 2023.

0 mercado de trabalho segue trajetoria de recuperagao. A taxa de desemprego passou de 14,7%, em maio de 2021, para
9,8%, em maio deste ano. A taxa de participacdo - umamedidada entrada e saida de pessoas em idade de trabalhar no
mercado de trabalho - chegou a 62,5%, melhor do que hd um ano, embora ainda abaixo do periodo anterior a pandemia.
Nossa expectativa para a taxa média de desemprego caiu de 11,0% para 10,7% em 2022.

0 desemprego estd em queda, mas os rendimentos também. Impactado pela inflacdo, o rendimento médio real no
trimestre encerrado em maio recuou 7,9% frente ao mesmo periodo de 2021. Como resultado, a massasalarial - soma
de todos os rendimentos - avangou apenas 3,0% em termos reais, na mesma comparacao, e permanece abaixo do nivel
pré-pandémico.

A inflagdo enfrenta quadro ainda adverso. O IPCA-15 de junho registrou 0,69% em junho e acumulaalta de 12,04% em
doze meses. Apesar disso, nossa proje¢ado para o IPCA de 2022 foi revisada de 8,6% para 7,4%, tendo em vista o impacto
da reducdo do ICMS promovida pela Lei Complementar n? 194/2022.

A segunda parte do RAF trata da conjuntura fiscal. Mostramos que, desde a aprovac¢do da chamada PEC dos Precatérios
(Emendas Constitucionaisn? 113 e 114/2021), as medidas adotadas ou em tramitagdo no Congressoja representam um
impacto fiscal de cercade R$ 166 bilhdes apenas no Orcamento da Unido para 2022. O caso mais recente é o da PEC n?
1/2022, que autoriza gastos de até R$ 41,2 bilhGes nos tltimos meses deste ano.

A expansao fiscal tem sido compensada, em alguma medida, pelo desempenho da arrecadagio. De janeiro a maio, o
avango real foi de 10,9% na comparagdo com igual periodo de 2021. Sem considerar recolhimentos atipicos, o aumento
se mantém elevado: 9,5%. As novas projecdes macroecondmicas, os dados realizados de receita até maio e os nimeros
preliminares da IFI para junho elevam nossa projecao para a receita primaria liquida de 17,9% para 18,4%, em 2022.

A secdo de conjuntura fiscal também analisaa LDO da Unido para 2023, aprovada ontem (12) pelo Congresso Nacional.
A meta de deficit primario foi fixada em R$ 65,9 bilhGes, resultado inferior a projecdo da IFI, que é um superavit de R$
1,4 bilhao para o ano que vem. A diferenga se concentra nas receitas e possivelmente se deve ahip6teses distintas para
inflagdo e outros parametros macroecondémicos, além de surpresas positivas na arrecadacido de 2022 que ainda nao
haviam sido consideradas no cenério do PLDO.

Daniel Veloso Couri
Diretor-Executivo da IFI

Vilma da Conceic¢ao Pinto
Diretora da IFI




f ¢ Instituicao Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
Independente JULHO DE 2022

Resumo

e Apoésteravancado1,0%no primeirotrimestrede 2022, na comparagdo com o trimestre anterior, os
indicadores de alta frequéncia de abril e maio sugerem que o PIB deve seguir em expansdo no
segundo trimestre. Dados positivos da industria, comércio e servicos, além da recuperacio no
mercado de trabalho, sustentam o quadro de resiliéncia da atividade no primeiro semestre do ano.
Ao longo do segundo semestre, por outro lado, o impacto do aperto monetario em curso sobre a
demanda agregada e o menor dinamismo do crescimento mundial deve atuar negativamente sobre
o desempenhoda economia. Espera-se que o PIB avance 1,4%em 2022 e 0,7%em 2023. (Pagina 6)

e AprojecaoparaoIPCAde 2022 foirevisadade 8,6% para 7,4% com oimpacto da Lei Complementar
n? 194/2022. A reducdo temporaria para zero de impostos federais (Cide e PIS/Cofins) sobre
gasolina e etanol e o estabelecimento de um limite permanente para as aliquotas do ICMS sobre bens
essenciais, incluindo combustiveis, energia elétrica e telecomunicacoes, devem reduzir a inflacdo
corrente. A taxa de variacdopara 2023, no entanto, subiu de 4,2% para 4,8% em funcao do efeitoda
recomposicdo das aliquotas dos impostos federais em janeiro do préximo ano. (Pagina 10)

e As recentes medidas na area fiscal, que envolvem expansdo de gastos e rentuncias de receitas,
combinadas com as altera¢des promovidas no teto de gasto, minam a credibilidade da principal
ancora fiscal do pais, podendo trazer consequéncias importantes em termos de crescimento
econdmico futuro e juros de equilibrio, o que penalizaria toda a sociedade. (Pagina 12)

e Dados preliminares da IFI evidenciam um forte resultado primario do governo central em junho. O
superavit alcancou R$ 53,9 bilhdes em junho e R$ 72,4 bilhdes em 12 meses. O desempenho da
arrecadacdo mantém crescimento robustoem junho, com destaque parao Impostode Renda, CSLL,
concessoes/permissdes e dividendos/participagdes. (Pagina 22)

e A meta de deficit primario do governo central foi fixada em R$ 65,9 bilhdes, mas pode ser maior, a
depender damudancano tetode gastos. Considerandoa hipdtese de que o tetode gastos deve ser
superior ao estimadono PLDO e que o orcamento sera alocado de forma a utilizar todo o espaco no
teto, o Relatério aprovado pela CMO inova ao permitir que a meta de primdrio seja alterada
automaticamente em fun¢do do desvioentre oteto de gastos estimadona LDO e o que serd fixadona
Lei Orcamentaria de 2023. (Pagina 27)

As publicagdes da IFI atendem ao disposto na Resolugdo n.2 42/2016 e ndo expressam a opinido do Senado Federal, de suas Comissdes ou
parlamentares. Todas as edi¢gdes do RAF estdo disponiveis para download em: http://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-ifi.

Contatos: ifi@senado.leg.br|(61) 3303-2875
Redes sociais: 0 /INSTITUICAOFISCALINDEPENDENTE o @IFIBrasil @ifibrasil 0 /instituicaofiscalindependente

/company/instituicio-fiscal-independente
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

1.1 Atividade economica

PIBdeve crescer nosegundo trimestre. Apds ter avancado 1,0% no primeiro trimestre de 2022, na comparagdo com
o trimestre anterior com ajuste sazonal, pouco acima da nossa expectativa (0,6%), os indicadores de alta frequéncia
sugerem que o PIB deve seguir em expansio no segundo trimestre. Dados positivos do setorindustrial, do comércio, dos
servicos, além da recuperagdo em curso no mercado de trabalho, sustentam o quadro de resiliéncia da atividade
econdmica no primeiro semestre do ano. O Monitor do PIB, da Fundagdo Getulio Vargas (FGV), indicador que busca
estimar o PIB em frequéncia mensal, registrou expansao de 0,3% em abril. Apesar da menor taxa de crescimento em

comparag¢do amargo (1,5%), hdumatendéncia de aceleragdo na margem quando se observaaevolugdo damédia mével
trimestral (Grafico 1).

GRAFICO 1. MONITORDO PIB
{NDICE DE VOLUME COM AJUSTE SAZONAL - MEDIA MOVEL TRIMESTRAL
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Fonte: FGV. Elaboragdo: IFI.

Varejo ampliado avan¢a 0,7% em abril. O volume de vendas no comércio varejista (PMC - Pesquisa Mensal de
Comércio) cresceu 0,7% entre margo e abril no conceito ampliado, que inclui veiculos e material de construgdo. No més
anterior, o indice havia crescido 0,1%. A abertura da pesquisa mostra que o desempenho de abril foi sustentado,
principalmente, pela expansao das vendas de méveis e eletrodomésticos (alta de 2,3%) e vestudrio (1,7%). Com este
resultado, considerando a manuten¢ao do atual patamar em maio e junho, o carregamento estatistico (ou carry-over)do
comércio varejista parao segundo trimestre é estimado em 1,6%. Os estimulosarenda disponivel, como a antecipagdo
do 132 salario dos aposentados e pensionistas do INSS (Instituto Nacional do Seguro Social) e a liberagdo dos recursos
do FGTS (Fundo de Garantia do Tempo de Servico) tendem a beneficiar o consumo no segundo trimestre.

Setor de servicos cresce 0,2% em abril. O volume de servigos subiu 0,2% entre marco e abril na série com ajuste
sazonal, segundo dados da PMS (Pesquisa Mensal de Servicos) do IBGE. No més anterior, o indice havia crescido 1,4%. A
expansao do volume de servigos em abril acompanhou, em grande medida, a dindmica dos servigos prestados as familias
(alta de 1,9%). Esse componente, atingido durante a pandemia, tem se beneficiado da normaliza¢do da mobilidade
urbana. Com este resultado, considerando a manuteng¢ao do atual patamar em maio e junho, o carry-over dos servicos
para o segundo trimestre é estimado em 1,1%.

Producaoindustrial sobe 0,3% em maio. Segundo a PIM (Pesquisa Industrial Mensal) do IBGE, a produgdo da industria
geral subiu 0,3% na passagem de abril para maio (nasérie com ajuste sazonal). No més anterior, o indice havia crescido
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0,2%. O resultado no més refletiu o desempenho da industria de transformagao (alta de 0,8%), enquanto a industria
extrativa recuou 5,6%. O avanco do setor industrial em maio foi acompanhado por trés das quatro grandes categorias
econdémicas, com destaque paraataxa positiva do setor de bens de capital (5,7%). Apesar da dinamica positiva do setor
produtor de bens de capital, impulsionado pelaalta de precos de commodities, a produgdo industrial segue em patamar
inferior ao observado antes da pandemia, limitada pela persisténcia de gargalos nas cadeias produtivas globais. Com o
resultado positivo de maio, considerando a manutencdo do atual patamar da industria geral em junho, o carry-over para
o segundo trimestre é estimado em 1,0%.

Entrada de recursos (INSS e FGTS) reforca cenario de alta da atividade no segundo trimestre. As pesquisas
setoriais do IBGE até o momento apontam para a expansao do PIB no segundo trimestre, dada a magnitude do
carregamento estatistico no comércio, nos servigos e naindustria (setores representativos na composi¢io do PIB no lado
da oferta). A expectativa de crescimento para o PIB no periodo é reforcada pelo saque extraordinario de até R$ 1 mil do
FGTS, ainda que pesquisa recente da FGV? com base na Sondagem do Consumidor pareca indicar um impacto limitado
sobre o consumo. No levantamento, menos de um quarto dos entrevistados pretende consumir bens e servicos com os
recursos, diante do quadro atual de inflagdo e endividamento elevados.

Economia deve perder folego no segundo semestre. Ao longo do segundo semestre, por outro lado, espera-se um
arrefecimento do ritmo de expansao da atividade econdmica. O impacto do aperto monetario em curso pelo Banco Central
sobre a demanda agregada e o menor dinamismo do crescimento mundial deve atuar negativamente sobre o desempenho
da economianos préximos trimestres. Diante do avanco da inflagdo - influenciado pelos desarranjos nas cadeias globais
de produgdo e pela elevacao dos precos de commodities, intensificada com a guerra -, bancos centrais estio retirando
estimulos monetarios adotados durante o enfrentamento da pandemia. A postura contracionista da politica monetaria
tem afetado as perspectivas de crescimento econdémico nas principais economias.

Incertezas em torno das projecdes para o PIB (1,4% em 2022 e 0,7% em 2023) seguem elevadas. Porora a
expectativa para o crescimento do PIB desse ano esta mantida em 1,4%, mas ajustamos ligeiramente a taxa de variagdo
esperada para 2023 (de 0,8% para 0,7%) em funcdo da revisdo do patamar da taxa basicadejuros (13,75% em 2022 e
10,25% em 2023) autorizada pelas sinalizacdes recentes do Banco Central. As incertezas em torno das projecées, no
entanto, seguem elevadas. As medidas recentes de cortes deimpostos (Lei Complementarn® 194/2022) e de ampliacio
de transferéncias sociais (PEC n? 1/2022 - aprovada pelo Senado Federal e em apreciagdo na Camara dos Deputados),
em especial o aumento do beneficio do programa Auxilio Brasil, podem produzir algum efeito positivo sobre ademanda
agregada por meio da ampliacdo da massa de rendimentos disponivel para o consumo. Por outro lado, o aumento da
percepgao do risco associado a sustentabilidade das contas publicas, ja materializado no deslocamento da curva futura
de juros e na ampliagdo do prémio de risco-pais, tende a produzir efeitos negativos defasados sobre a atividade
econdmica. Em termos praticos, as expectativas de juros e inflagdo em alta, embutidas na estrutura a termo, indica a
elevacdo do custo dos empréstimos e financiamentos, desestimulando o consumo e o investimento.

1.1 Mercado de trabalho

Indicadores do mercado de trabalho mantém trajetdriade recuperacao. Os dados divulgados pelo IBGE na Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua) mostram queda da taxa de desemprego, aumento da
populacdo ocupada e diminui¢do do desalento. Essa dindmica positiva reforca a perspectiva de crescimento do PIB no
segundo trimestre desse ano.

2Disponivel em: https: //blogdoibre.fgv.br/posts/para-onde-vao-saques-do-fgts-e-antecipacao-do-13o0-de-aposentados-e-pensionistas
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TABELA 1. INDICADORES DO MERCADO DE TRABALHO

—_— Variagdo em relagdo ao mesmo
Valores (milhdes) ¢ s

trimestre do ano anterior

A - Populagdo em idade ativa 169,7 171,4 172,9 1,0% 1,0% 0,9%
A.1 - Populagdo fora da forga de trabalho 69,9 68,0 64,8 14,7% -2,8% -4,7%
A.2 - Populagdo na forga de trabalho 99,8 103,4 108,1 -6,8% 3,6% 4,6%

A.2.1 - Populagdo desocupada 13,1 15,2 10,6 -1,4% 16,3% -30,2%

A.2.2 - Populagdo ocupada 86,7 88,2 97,5 -7,5% 1,7% 10,6%
Populagdo ocupada no mercado informal 32,2 34,8 39,1 -15,4% 7,9% 12,5%
Populagdo ocupada no mercado formal 54,5 53,4 58,4 -2,1% -2,0% 9,4%

Taxa de desemprego (A.2.1/A.2) 13,1% 14,7% 9,8% 0,7 p.p. 1,6 p.p. -4,9 p.p.

Nivel de ocupacgdo (A.2.2/A) 51,1% 51,4% 56,4% -4,7 p.p. 0,3 p.p. 4,9 p.p.

Taxa de participa¢do (A.2/A) 58,8% 60,3% 62,5% -4,9 p.p. 1,5 p.p. 2,2 p.p.

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IF]

A taxa de desemprego atingiu 9,8% da forg¢a de trabalho no trimestre encerrado em maio, situando-se 4,9 pontos
percentuais (p.p.) abaixo da taxa registrada no mesmo periodo do ano anterior (14,7%). A reducdo da taxa de
desemprego decorre da recuperagao da populagdo ocupada, cujo contingente atingiu 97,5 milhdes de pessoas (expansdo

de 10,6% frente ao mesmo periodo de 2021), superando o avango da forca de trabalho (alta de 4,6% na mesma
comparagdo), composta pelas pessoas ocupadas ou procurando ocupagao.

GRAFICO 2. TAXA DE DESEMPREGO (% DA FORGA DE TRABALHO)
16,0%

14,0%
12,0%
10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0%
0,0%

jul-12 7
nov-21 7
mar-22

mar-12 7
nov-12 7
mar-13 7
jul-13 7
nov-13
mar-14 7
jul-14 7
nov-14
mar-15
jul-15 7
nov-15 7
mar-16
jul-16 7
nov-16
mar-17 7
jul-17 7
nov-17
mar-18
jul-18 7
nov-18 7
mar-19
jul-19 7
nov-19
mar-20
jul-20 7
nov-20
mar-21
jul-21

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI

Demanda por trabalho: aumento do emprego ocorre tanto no mercado formal quanto no informal. A populacgio
ocupada nos segmentos informais da economia (39,1 milhdes de pessoas) cresceu 12,8% na comparagdo com 0 mesmo
periodo do ano anterior, enquanto o emprego formal (58,4 milhdes) subiu 9,4% no periodo. A expansio da populacio
ocupada esta impactando positivamente o nivel de ocupacgao (razao entre a populagdo ocupada e a populagdo em idade
de trabalhar). Em maio, o indicador aumentou para 56,4%, situando-se 4,9 p.p. acima do registrado no mesmo periodo
de 2021 e 0,5 p.p. acima de fevereiro de 2020 (periodo anterior a pandemia).
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Oferta de mao de obra: taxa de participacido avanca, mas se mantém abaixo do periodo pré-pandemia. O
crescimento da forca de trabalho impulsiona a taxa de participacao, que representa uma medida da entrada e saida de
pessoas em idade de trabalhar no mercado de trabalho. O indicador, expresso comoarelagio entre o nimero de pessoas
que compdem aforca de trabalho e o nimero de pessoas em idade de trabalhar, alcangou 62,5% no trimestre encerrado
em maio (2,2 p.p. acima do patamar do mesmo periodo do ano anterior). A taxa de participagio esta evoluindo de forma

positiva, indicando o retorno de pessoasao mercado de trabalho, embora permaneg¢a em patamar inferior aos meses que
antecederam a pandemia (63,4%).

GRAFICO 3. TAXA DE PARTICIPACAO E TAXA DE OCUPACAO
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFIL

Diminuicao do desalento reforca quadro de maior dinamismo no mercado detrabalho. Notrimestre encerrado em
maio, o contingente de pessoas desalentadas - individuos que nao realizam busca efetiva por trabalho, mas gostariam e

estavam disponiveis para trabalhar — chegou a 4,3 milhdes de pessoas, 22,6% abaixo do mesmo periodo de 2021 (5,6
milhdes), ratificando o cendrio de recuperacdo das condigdes do mercado de trabalho.

Expectativa para a taxa média de desemprego é reduzida de 11,0% para 10,7% em 2022. Mesmo com o avango da
forca de trabalho e da taxa de participacao, reflexo do retorno de pessoas até entdo inativas ao mercado de trabalho,
possivelmente pelo arrefecimento da pandemia e da recuperacao da atividade, a projecao da IFI para a taxa média de

desemprego em 2022 foi ajustada para baixo, de 11,0% para 10,7%, em funcdo do forte ritmo de expansdo das
contratagoes.

Melhora na geracao de empregos contribui com expansido da massa salarial. Ainda segundo dados da PNAD
Continua, o rendimento médio real no trimestre encerrado em maio recuou 7,9% na compara¢dao com o mesmo periodo
do ano anterior, impactado negativamente pela inflacdo elevada. J4 a massa de rendimento do trabalho, indicador que
combinaa evolu¢do darenda com a populagdo ocupada, avangou 3,0% em termos reais na mesma comparagdo. O Gréfico
4 exibe uma trajetéria de recuperacdo da massa de rendimento, embora permaneca distante do nivel pré-pandemia.
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GRAFICO 4. MASSA DE RENDIMENTO REAL DO TRABALHO
BILHOES DE REAIS DE MARGO-MAIO 2022
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

1.2 Inflacdo e politica monetaria

Inflacdo ao consumidor acelera emjunho. O IPCA de junho registrou alta de 0,67%, 0,2 p.p. acima da taxa registrada
em maio (0,47%). Em 12 meses, o [IPCA acumulou alta de 11,89%, acima dos 11,73% registrados nos 12 meses
imediatamente anteriores. A inflagdo ao consumidor segue acima de 10% desde setembro de 2021 e supera o limite

superior da meta definida pelo Copom (Comité de Politica Monetaria) do Banco Central para 2022 (referénciade 3,5%
com intervalo de 1,5 p.p. para cima e para baixo).

» GRAFICO 5. IPCA, META DE IN FLACAO EINTERVALO DE TOLERANCIA (% 12 MESES)
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Fonte: IBGE e Banco Central. Elaboragédo:IFI.

Média dos nticleos acelera, alcancando 10,50% em junho. O indice de difusdo, que mede a propor¢do de bens e
servicos que tiveram aumento de pregos no periodo, em relacdo ao total de itens pesquisado pelo IBGE, desacelerou de
72,4% para 66,6%, permanecendo, no entanto, em patamar elevado. Ja a média dos nicleos monitorados pelo Banco

Central - medidas que buscam retirar da inflagdo total a influéncia de itens de maior volatilidade - avangou de 10,11%
para 10,50%, no acumulado de 12 meses, revelando um quadro de inflagdo ainda persistente.
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TABELA 2.IPCA: VARIACAO NO MES E EM 12 MESES

| MNomes ] 0 12meses |

inflacéo a0 consumidor
IPCA 1,06% 0,47% 0,67% 12,13% 11,73% 11,89%
Pregos administrados 0,55% -0,51% 0,48% 15,05% 12,09% 11,73%
Pregos livres 1,25% 0,83% 0,74% 11,10% 11,60% 11,94%
Alimentag¢do no domicilio 2,59% 0,43% 0,63% 16,11% 16,35% 16,69%
Servigos 0,66% 0,85% 0,90% 6,93% 8,00% 8,73%
Industrializados 1,22% 1,06% 0,58% 14,22% 13,97% 13,73%
Médiados nucleos 0,95% 0,93% 0,89% 9,69% 10,11% 10,50%

Fonte: IBGE e Banco Central. Elaboragdo: IFL.

Aceleracao do IPCA de junho refletiu alta de preg¢os administrados, servigcos e alimentacio no domicilio. Entre
maio e junho, a variagdo do conjunto de precos administrados (ou monitorados), que responde por aproximadamente
25% do IPCA total, passou de -0,51% para 0,48% (variagdo acuamulada de 11,73% em doze meses),impactado, em grande
medida, pela alta nos pre¢os dos planos de saidde decorrente do reajuste de até 15,50% autorizado pela ANS (Agéncia
Nacional de Saide Suplementar). J4 os precos livres exibiram alta de 0,74%, desacelerando frente a abril (0,83%).Em 12
meses, avariacdo desses precosavancoude 11,60% para 11,94%. A abertura existente para os precos livres mostra que
a maior pressdo em junho partiu dos servigcos (variagdo de 0,90% no més e 8,73% em 12 meses). Os precos da
alimentac¢do no domicilio também avancaram (0,63% e 16,69%), enquanto os precos industriais desaceleram (0,58% e
13,73%).

Apesar do quadro ainda adverso, a projeciao parao IPCA de 2022 foi revisada de 8,6% para 7,4%, levando em
considera¢ao oimpacto das medidas contidas naLei Complementarn® 194/2022. Dentre as iniciativas contidas na
lei, com o intuito de atenuar o impacto da alta dos combustiveis, a reducdo temporaria para zero de impostos federais
(Cide e PIS/Cofins) sobre gasolina e etanol e o estabelecimento de um limite permanente para as aliquotas do ICMS sobre
bens essenciais (ao patamar de 17%-18%, a depender da unidade da federagdo), incluindo combustiveis, energia el étrica
e telecomunicagoes, devem reduzir a inflagdo corrente. A expectativa para o IPCA desse ano foi revisada de 8,6% para
7,4%, enquanto a taxa de variagdo para 2023 subiu de 4,2% para 4,8% em funcao do efeito da recomposicdo das aliquotas
dos impostos federais em janeiro do préximo ano.

Selicdeve encerrar o ano em 13,75%, mantendo-se em patamar elevado em 202 3. Os dados recentes mostram um
quadro de resiliéncia daatividade econémica e inflagdo alta e ainda persistente. Em junho, o Copom decidiu elevar a taxa
basica de juros em 0,5 p.p., para 13,25%. Como a ata divulgada apds a reunido indica que havera um novo aumento de
igual ou menor magnitude, revisamos a proje¢ao da Selic parao fim do ano de 13,25% para 13,75%. A perspectiva de um
quadro inflacionarioainda desafiador e o deslocamento das pressdes inflacionarias para o préximo ano, decorrente das
medidas tributarias, deve afetar o espago parareducao dos cortes previstos atualmente. Nosso cenario contempla que a
Selic no fim de 2023 atinja 10,25% (revisada de 9,5%).

Projecoes de inflacio do cendario de referéncia do Copom ainda nao contemplam efeitos das medidas tributarias
para atenuar alta de precos de combustiveis. Ao discutir a atualizagdo do cenario que justificou a decisdo, o Copom
menciona a deterioragdo do ambiente externo, marcado por uma desaceleracdo acentuada das perspectivas de
crescimento mundial, o desempenho de indicadores de atividade econ6mica doméstica acima do esperado e a inflagdo
ao consumidor, medida pelo IPCA, mais alta e persistente que o antecipado. No cendrio de referéncia, as projecdes de
inflagdo do Copom situam-se em 8,8% para 2022 e 4,0% para 2023. Essas proje¢des, de toda forma, ndo incorporam os
efeitos das medidas tributarias recentemente aprovadas, mas avaliou-se que elas devemreduzir sensivelmente a inflagio
no ano corrente e elevar, em menor magnitude, a do ano seguinte.
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Balanco de riscos do Copom para a inflacdo prospectiva contempla preocupacao com sustentabilidade da
trajetdria fiscal. Na analise do balanco de riscos para a inflagdo prospectiva, o Copom menciona a maior persisténcia
das pressoes inflacionarias globais e a incerteza sobre o futuro do arcabouco fiscal do pais e politicas fiscais que
impliquem sustentacdo da demanda agregada entre os fatores de alta. Entre os riscos de baixa, ressalta uma possivel
reversdo do aumento nos precos das commoditiesinternacionais em moeda local e uma desaceleracdo da atividade
econdmica mais acentuada do que a projetada.

Curvade juros se desloca ap6s aprovacao da PEC 1 no Senado. Comose observano Grafico 6, que mostraa estrutura
atermo de juros calculada pela Anbima (Associa¢do Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais) com
base nas negociagdes secundarias de titulos publicos, a remuneragcdo em termos nominais de um titulo com prazo de um
ano no inicio dejulho, um dia ap6s aaprovagio da PEC n2 1/2022 no Senado Federal, é mais elevada comparativamente
ao que se observava um meés atras, no final de junho. Ao mesmo tempo, a parte mais longa da curvade juros deslocou-se
para cima, provavelmente, refletindo, entre outros fatores, o aumento da percepg¢ao do risco fiscal pelo mercado.

GRAFICO 6. ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS NOMINAL
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Fonte: Anbima. Elaboragdo: IFI.

2. CONJUNTURA FISCAL
2.1 Risco fiscal

Medidas recentesafetam as contaspiblicase aumentam a percep¢ao derisco na conducio da politica fiscal. Esta
sec¢do tem por objetivo discutira percepc¢do de riscofiscal do pais resultante das a¢cdes adotadas pelos Poderes Executivo
e Legislativo,apartirdo fim de 2021, para aumentar as despesas e reduzir as receitas primdarias da Unido. Tais medidas
tém motivado revisdes nas projecées dos economistas para as principais variaveis fiscais e podem sinalizar uma
deterioracdo do quadro fiscal dos entes federados no médio e longo prazos. A Tabela 3 apresenta a relacio das agdes
mencionadas.

EmendasConstitucionaisn2113 en? 114 alteraram o teto de gastos da Unido para permitiraumento de despesas.
As principais inovagdes trazidas pelas Emendas Constitucionais (EC) n2113 en?114 foram a altera¢ao naregra de calculo
da despesa sujeita ao teto, deslocando a janela de apuracao do IPCA, indicador utilizado para limitar o crescimento da
despesa primaria, de julho a junho para janeiro a dezembro; e a imposi¢do de um limite para pagamento de precatérios
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pela Unido. Deacordo com os calculos da IFI apresentados no RAF n2 603, de janeiro de 2022, o espaco fiscal aberto no
exercicio de 2022 com as duas emendas foide R$ 113,1 bilhdes. Esse espaco foi preenchido com mais despesas, a exemplo
do Auxilio Brasil e das emendas de relator-geral, e deixou pouca margem para novas ampliacdes.

TABELA 3. MEDIDAS ADOTADAS PELOS PODERES EXECUTIVO E LEGISLATIVO COM IMPACTO NO RESULTADO PRIMARIO DA
UNIAO*

Impacto no resultado

Norma juridica primario de 2022 (RS
bilhGes)

Emendas Constitucionais n® 8 de dezembroe 16 de dezembro de 2021 Espago aberto no teto por mudanga -81,70

113 en®114,de 2021 no indexador mais despesas de

precatorios pagas por fora do teto
(Fundef e acordos)

Lei Complementar n2 192 11 de margo de 2022 Reduz a zero as aliquotas de -17,60

PIS/COFINS sobre gés, diesel e

biodiesel até 31/12/2022

Lei Complementarn? 193 17 de margo de 2022 Refis do Simples Nacional -1,20
Medida Proviséria n21.115 28 de abril de 2022 Aumento da CSLL dos bancos até 0,40
31/12/2022
Decreton?211.055 28 de abril de 2022 Redugdo das aliquotasde IPlem 35% -8,50
de forma permanente
Redug¢do do Imposto de 11 de maio de 2022 Reduc¢do do Imposto de Importagao -0,70
Importagdo sobre alguns itens
Lei Complementarn? 194 23 de junhode 2022 Reduz a zero as aliquotas da CIDE e -15,43
do PIS/COFINS sobre gasolina e
etanol
Proposta de Emenda a Aprovada em 30 de junho de 2022 pelo PEC do estado de emergéncia. Cria -41,25
Constituicdon?21,de 2022 Senado Federal e submetida a andliseda alguns auxilios e amplia outros até
Camara dos Deputados 31/12/2022
Total -165,98

*Ndo foram considerados os R$ 23,9 bilhdes gastos com o acordo entre Unido e o Municipio de Sdo Paulo sobre a posse e o domi nio do Aeroporto Campo

de Marte (PLN n? 4, de 2022), em razdo de a despesa ter decorrido de decisdo judicial.
Fonte: Receita Federal do Brasil e IF.

0 impacto de R$ 81,7 bilhdes oriundo da promulgagio das ECs n? 113 e n? 114 pode ser dividido da seguinte forma: (i)
R$ 69,6 bilhdes se referem ao recalculo do teto com a mudanca da janela de apuragdo do IPCA (de julho a junho para
janeiro a dezembro); (ii) R$ 4,2 bilhdes, montante autorizado na Lei Orcamentaria (LOA) de 2022, representam

pagamentos de precatdrios fora do teto, referentes a acordos de precatoristas com a Unido; e (iii) R$ 7,9 bilhdes
configuram pagamentos de precatérios no ambito do Fundef, a serem pagos fora do teto.

Em outras palavras, o impacto das duas emendas constitucionais sobre o resultado primario do governo central
representa uma diferenca entre a nova situacio, de despesas primarias executadas sob um teto mais elevado mais as
despesas incluidas fora do teto, e a situagdo de despesas realizadas sob o teto calculado pela metodologia antiga.

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

13


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

f' Instituicao Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
Independente JULHO DE 2022

Corte de tributos federais sobre diesel e gas reduzira a arrecadagio federal de 2022 em R$ 17,6 bilhdes. A Lei
Complementar (LC) n? 192, de 11 de margo de 2022, zerou as aliquotas de PIS/Cofins e Cide incidentes sobre gas de
cozinha, diesel e biodiesel até o fim de 2022. NoRAF n2 624 de marcode 2022, a IFI estimou que o impacto sobre areceita
primaria do governo central sera de R$ 17,6 bilhGes.

Refis do Simples devera produzir perda de arrecadacio de R$ 1,2 bilhdo. Em 17 de margo, foi sancionada a LC n?
193, que institui 0 Programa de Reescalonamento do Pagamento de Débitos no Ambito do Simples Nacional (Relp),
também conhecido por REFIS do Simples. A estimativa de impacto damedida, de acordo com a Receita Federal do Brasil,
é deR$ 1,2 bilhdo. Para compensar essa perda de arrecadagio, ainda que de forma parcial, o governoelevou, por meioda
Medida Provisérian® 1.115, de 28 de abril de 2022, as aliquotas da CSLL das pessoas juridicas do sistema financeiro até
31 de dezembro de 2022. A IFI estima um impacto positivo de R$ 400 milhdes> dessa majoracio da CSLL dos bancos
sobre a arrecadagao federal.

Reduc¢iodoIPlem 35%representara uma rentunciade receitada ordemde R$ 7,6 bilhdes para a Unido em 2022.
0 Decreton? 11.055, de 28 de abril de 2022, ampliou de 25% para 35% a redugdo linear das aliquotas do IPI instituida
anteriormente pelo Decreto n? 10.979, de 25 de fevereiro de 2022. No RAF n? 64, de maio de 2022, a IFl estimou em R$
7,6 bilhdes e R$ 10,2 bilhdes a reducio na arrecadagdo da Unido em 2022 e 2023, respectivamente. O decreto nédo
estipulou um prazo para o fim da medida.

Reducido do Imposto de Importagio teraimpacto de R$ 700 milhdes,de acordo com o governo. Em 11 de maio, o
governo promoveu uma reducao do Imposto de Importagdo sobre alguns itens. Como apresentado no RAF n? 64, a IFI
utilizou a estimativa de rentuincia do proprio governo em razdo da dificuldade de se calcular o impacto sobre a
arrecadacdo. De acordo com o governo, a medida traria uma perda de R$ 700 milhdes em 2022.

Reducio de PIS/Cofins e Cide sobre gasolina e etanol gerara perda deR$ 15,4 bilhesno segundo semestre. ALC
n? 194, de 23 de junho de 2022, entre outras inovagdes, zerou as aliquotas de PIS/Cofins e Cide incidentes sobre gasolina
e etanol até 31 de dezembro de 2022. A IFI estima uma rendncia de R$ 15,4 bilhdes, entre julho e dezembro, com essa
medida.

PECn?1/2022 autoriza gastos de até R$ 41,2 bilhdées em 2022. Por fim,a Proposta de Emenda a Constitui¢io (PEC)
n?1, de 2022, apensada a PEC n? 16, de 2022, foi aprovadaem 30 de junho pelo Senado Federal e remetidaa analise da
Camara dos Deputados. A proposicdo cria beneficio mensal extraordinario de R$ 200,00 para o Auxilio Brasil,zeraafila
do programa e institui auxilios financeiros para caminhoneiros e motoristas de taxi, entre outras medidas. Ao todo, as
autorizagdes de gastos somamR$ 41,25 bilhdes apenas em 2022, os quais ndo estariam sujeitos ao teto de gastos e demais
regras fiscais. O Comentarios da IFI n2 16, de 6 de julho, analisou a Proposta®.

Alteracdes na regra do teto aumentam incertezas em relacdo a conducio da politica fiscal. A demanda por mais
gastos, sobretudo no atual contexto econdmico-social, é legitima, mas alteracdes na regra do teto de gastos sem uma
discussdo aprofundada aumentam aincerteza em relagio a sustentabilidade da divida publicano longo prazo em razio

4Relatério disponivel em: https: //www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2022 /marco.

5 Conforme apresentado no RAF n? 64, de maio de 2022. Link para acesso ao documento: https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-
1 /relatorio/2022 /maio.

6 Disponivel em: https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/comentarios-da-ifi/2022 /julho/ci-comentario-da-ifi-no-16-a-pec-no-1-2022-e-o-
aumento-do-risco-fiscal.
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da possibilidade de ocorrer um descontrole na despesa primdria nos préximos anos, o que afetariaa trajetéria esperada
para o resultado primario. Vale dizer que, atualmente o teto constitui a principal ancora fiscal do pafs.

Experiéncias anteriores sugerem dificuldade em cortar despesas do orcamento, especialmente em um ambiente
de incertezas em relacio ao comportamento da economia. Em relacio as despesas criadas, como a majoracdo do
Auxilio Brasil e dos auxilios a motoristas de taxi e caminhoneiros, a experiéncia prévia indica ser dificil cortar os
pagamentos apds a inclusdo das despesas no or¢camento, ainda mais em um contexto de elevada probabilidade de
esfriamento da atividade econdmica nos préximos meses em fungio do aperto monetario, ora inconcluso, conduzido pelo
Banco Central.

Aumento da percepc¢ao de riscoimplicara em taxas de juros de equilibrio mais elevadas. Feitas as consideragtes
acima, é importante ponderar as consequéncias de um eventual aumento na percep¢ao derisco fiscal do pais. A primeira
consequénciaseriaumaelevagdo dataxa neutra de juros da economia, uma variavel nio observavel e construida pelos
economistas pararefletira taxa de juros real que garantiria a economia crescendo no nivel potencial (hiato do produto
zerado) com inflagdo estavel e dentro da meta.

Banco Central passou a considerar a taxa neutra de juros da economia brasileira em 4,0% a.a. no ultimo
Relatoério de Inflagdo. A titulo de ilustragdo, a taxa de juros neutra utilizada pelo Banco Central nos cendrios
prospectivos de inflagio passou a considerar o nivel de 4,0% a.a. no Relatério Trimestral de Inflacdo (RTI) de junho?,
superior ataxa de 3,5% utilizada namesma publicacdo de margo de 2022. O deslocamento da taxareal de juros para um
nivel mais elevado configuraria uma mudang¢a para um equilibrio pior, com efeitos sobre as condi¢des de financiamento
dos setores publico e privado. Juros mais altos evidenciam uma situacdo de maior desconfianca dos financiadores da
divida publica em relacdo as condig¢des de solvéncia do setor publico, isto é, em relagdo a trajetéria da divida publica
como proporg¢ao do PIB.

Expectativa da IFI é que a divida bruta termine 2022 no nivel de 79,4% do PIB. O cenariobase da IFI consideraum
crescimento gradual da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), como proporg¢do do PIB, no horizonte de projecdo de
2022 a 2031, quando sairia de 79,4% do PIB no fim de 2022 para 84,7% do PIB em 2031. Sustenta essa trajetéria um
resultado primadrio do setor publico consolidado de 0,3% do PIB na média de 2024 a 2031, uma expectativa de
crescimento médio do PIB de 2,1% e uma taxa real implicita da divida bruta de 3,9% a.a. no periodo.

Em junho, a IFI projetava a DBGG em 78,7% do PIB. A revisdo para cima na projegdo agora em julho ocorreu em razdo de
mudanca na expectativa para os juros basicos da economia (Selic) em 2022, que aumentou, e a revisdo para baixo na
projecdo do IPCA, o que subiu os juros reais esperados para este ano. Em junho, aIFI previaaSelic em 13,25% a.a. no fim
de 2022. Agora, a projecdo é de 13,75% a.a. Para o IPCA, a projecao de 2022 foi alterada de 8,6% para 7,4%. Assim, a
projecao da IFI para a taxa implicita da divida bruta passou de 2,8% a.a., em junho, para 4,4% a.a. agora. A titulo de
comparacdo, o Ministério da Economia projetaa DBGG em 78,3% do PIB no fimde 2022, segundo o Relatério de Projegdes
Fiscais do 12 semestre de 20228, publicado em 29 de junho.

Superavit primario requerido para estabilizar a DBGG em 79,4% do PIB é de 1,4% do PIB. Considerando a equagio
de sustentabilidade da divida, o nivel de resultado primério requerido para estabilizar a DBGG no nivel de 79,4% do PIB
(projecdo da IFI para a variavel no fim de 2022) seriade 1,4% do PIB, 1,1 p.p. do PIB maiordo que a atual proje¢ao do
cenario base (0,3% do PIB).

7Ver Relatdrio Trimestral de Inflagdo de junho de 2022. Disponivel em: https: //www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202206 /ri202206p.pdf.

8 Pagina para acesso ao documento: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-projecoes-fiscais/2022/20.
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2.2 Receitas primarias e transferéncias

Em maio, receita primaria do governo centralapresentou aumentoreal de 5,6% anteo mesmomésde 2021. De
acordo com o relatério Resultado do Tesouro Nacional (RTN), da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), areceita primaria
total do governo central, que inclui o governo federal, o Banco Central e o INSS, alcangou R$ 172,9 bilhdes em maio de
2022, R$ 26,4 bilhdes maior que a receita apurada no mesmomés doano passado, crescimento de 5,6% acima da inflaggo.
As receitas administradas (R$ 102,0 bilhdes) cresceram 2,4%, enquanto a arrecadagdo liquida para o RGPS (R$ 42,0
bilhdes) teve alta de 11,7% e as receitas ndo administradas (R$ 28,8 bilhdes), aumento de 9,1%.

No ano, crescimento real da receita primariafoi de 10,9%. De janeiro amaio de 2022, areceita total somou R$ 942,1
bilhdes, um aumento real de 10,9% em relacdo a 2021 (Tabela 4). O desempenho das receitas continua a refletir a
dindmica da atividade econ6mica doméstica, especialmente dos setores de comércio varejista e de servicos, bem como
da inflagdo, que aumenta as bases de incidéncia dos tributos.

Crescimento ocorreu nos trés principais grupos da receita. De janeiro a maio, as receitas ndo administradas, que
somaram R$ 142,8 bilhGes, foram as que apresentaram maior avango, em termos reais, 26,7% na comparagio comigual
periodo de 2021. As receitas administradas pela RFB, maior grupo entre as receitas da Unido, atingiram R$ 593,7 bilhdes,
incremento real de 8,7%, e a arrecadagdo liquida para o RGPS totalizou R$ 205,6 bilhdes, acréscimo de 8,1% sobre o ano
anterior (Tabela 4).

Deacordo com o Tesouro, explicam o desempenho das receitas primarias do governo central no acumulado de janeiro a
maio:

e Impostosobre a Renda (IR): aumento de 16,1%, em termos reais, de R$ 222,5 bilhdes, em 2021, paraR$ 287,0
bilhdes em 2022, em razao de maiores recolhimentos no Imposto sobre a Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) - alta
real de 23,6% no periodo de janeiro a maio em relacdo a 2021 -, e no Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF)
- incremento de 13,1% acimadainflacdo. A STN destaca ainda crescimento de 83,2% na arrecadacio de ajuste
no IRPJ e na CSLL oriunda de fatos geradores em 2021 e alta de 14,5% na arrecadacdo da estimativa mensal,
assim como crescimento de todas as modalidades de apuracdao do lucro. A STN também menciona um
recolhimento extraordinario de R$ 20,0 bilhdes realizado por empresas dos setores de commodities, ante R$
16,0 bilhodes arrecadados nos cinco primeiros meses de 2021;

e Imposto sobre Operacées Financeiras (IOF): crescimento de R$ 7,2 bilhdes no recolhimento, configurando
aumento real de 29,0%. A explicacdo fornecida pela STN para o desempenho desse tributo foram as operagdes
de crédito de pessoas fisicas e juridicas e o incremento em operacdes com titulos e valores mobiliarios;

e Contribuigio Social Sobre o Lucro Liquido (CSLL): incremento na receita de R$ 25,1 bilhdes em termos
nominais e alta real de 34,9% ante os cinco primeiros meses de 2021. A explicacao para o desempenho dessa
arrecadacdo é o mesmo fornecido para o IRPJ;

e Arrecadacio Liquida para o RGPS: incremento no recolhimento em R$ 34,6 bilhdes nos cinco primeiros meses
de 2022 ante 2021 em razao de um crescimento real de 30,9% na arrecadagdo do Simples Nacional e da geracdo
de 770,6 mil vagas formais no mercado de trabalho, segundo informagdes do Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged), do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE);

¢ Concessbes e Permissdes: o aumento de R$ 12,3 bilhes no recolhimento nos cinco primeiros meses de 2022
ante 2021 (+ 675.0%, em termos reais) decorreu do recebimento pela Unido, em fevereiro de 2022, de bonus de
assinaturareferentes a segunda rodada da cessdo onerosa, sem contrapartidano periodo de janeiro a maio do
ano anterior; e
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¢ Exploragio de recursos naturais: alta nominal de R$ 23,1 bilhdes e crescimento real de 48,6% em relagio a
2021, impulsionados pela combina¢do de prego do petrdleo relativamente elevado no mercado internacional,
taxa de cimbio R$/US$ e producdo doméstica.

TABELA 4. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL—2020 A 2022-JANEIRO A MAIO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. % REAL E %

DO PIB)

correntes real correntes real correntes  real
Receitatotal 577,9 -14,2% 19,4% 764,2 24,7% 21,9% 942,1 10,9% 24,2%
Receitas administradas, exceto RGPS 369,1 -12,9% 12,4% 491,7 25,7% 14,1% 593,7 87% 152%
Incentivos fiscais 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0%
Receitas do RGPS 140,6 -159% 4,7% 171,1 14,7%  4,9% 2056 81% 53%
Receitas ndo administradas 68,3 -17,4% 2,3% 101,5 39,7% 2,9% 142,8 26,7% 3,7%
Transferéncias 115,8 -6,8% 3,9% 142,6 16,1% 4,1% 193,7 22,1% 5,0%
Receitaliquida 462,1 -15,9% 15,5% 621,5 26,8% 17,8% 748,4 8,4% 19,2%
Receita total sem atipicidades* 637,8 -3,1% 21,5% 745,7 10,2% 21,4% 907,5 9,5% 23,3%
Receitaliquida sem atipicidades* 522,0 -2,3% 17,6% 603,1 8,9% 17,3% 713,9 6,5% 18,3%
PIB (RS bi correntes) 2.972,0 3.491,7 3.8933

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

Apés medidas do governo, recolhimentos de IPI e Cofins apresentam queda expressiva. Ainda em relagdo as
explicacdes fornecidas pela STN para o comportamento das receitas primarias nos cinco primeiros meses de 2022, dois
fatos a destacar, referentes a reducdo de tributos promovida pelo Executivo nos primeiros meses do ano: (i) o
recolhimento de IPI sofreu redu¢do de 16,5%, em termos reais, ante igual periodo de 2021, influenciado pela queda de
30,9% naaliquota média efetiva do IPI-Vinculado, pela contragdo de 4,1% na produgdo fisica da industria entre dezembro
de 2021 e abril de 2022, e pela diminui¢do de 25% nas aliquotas de IPI de todos os produtos; e (ii) a arrecadagéo da
Contribui¢do para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins) caiu 7,1%, em termos reais, resultado influenciado pela
reducdo azero nas aliquotas incidentes sobre a comercializacao de diesel, biodiesel, querosene de aviagio e gas liquefeito
de petréleo (GLP), ainda que o efeito tenha sido parcialmente compensado por recolhimentos do setor de combustiveis,

do comércio varejista, do setor financeiro e dos servicos.

Crescimento nos recolhimentos dos tributos partilhados e recursos arrecadados na segunda rodada da cessao
onerosa impulsionaram as transferéncias aos entes subnacionais em 2022. A Tabela 4 contém também informagoes
referentes as transferéncias por reparticio de receita a estados e municipios, que somaram R$ 193,7 bilhdes no
acumulado de 2022 até maio, um acréscimo de 22,1% em termos reais sobre 2021. Esse crescimento das transferéncias
no acumulado do ano até maio reflete: (i) o aumento da arrecadagio dos tributos partilhados pela Unido com os entes
subnacionais, especialmente o IR e as receitas de exploracdo de recursos naturais; e (ii) a tranferéncia pela Unido aos
entes subnacionais,em maio, de R$ 7,7 bilhdes oriundos dos recursos arrecadados na assinatura da segunda rodada da
cessdo onerosa em fevereiro.

Até maio, receita primaria liquida do governo central cresceu 8,4% acima da inflagdo. Descontadas as
transferéncias por reparti¢io de receita da receita primadria total, a receita liquida do governo central somou R$ 7484
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bilhdes nos primeiros cinco meses de 2022, montante 8,4% superior, em termos reais, ao de igual periodo de 2021,
quando houve acréscimo real de 26,8% sobre 2020 (Tabela 4).

Receitarecorrente registrou incrementoreal de 9,5% no acumulado de cinco mesesem 202 2. Isolando os efeitos
de atipicidades sobre as receitas (pagamentos de Refis, concessdes e outorgas, antecipacao de dividendos, operagdes com
ativos e recolhimentos atipicos reportados pela Receita Federal), areceita primaria recorrente da Unifo foi de R$ 907,5
bilhdes no periodo de janeiro a maio, um acréscimode 9,5% acima dainflagdo comparativamente a 2021, quando havia
sido registrada expansio de 10,2% no indicador. A receita liquida recorrente, por sua vez, totalizou R$ 713,9 bilhdes
entre janeiro e maio, montante 6,5% superior, em termos reais, ao de igual periodo de 2021. O calculo das receitas
recorrentes baseia-se no Estudo Especial (EE) n? 17, de dezembro de 2021°.

Desconto de fatores atipicos sobre a arrecadacio reforc¢a a robustez dos resultados, que sio impulsionados por
inflacdo, precos de commodities e recuperacao da atividade econémica. O isolamento de fatores atipicos sobre as
receitas primarias evidencia a robustez dos resultados da arrecadacdo federal de tributos em 2022, repetindo o
observado no ano passado. Como destacado em edi¢des anteriores deste relatorio, os precos de commodities, ainflacio
e o comportamento da atividade econdmica sustentam esse desempenho das receitas. E importante ressaltar, no entanto,
que o aperto monetario conduzido pelo Banco Central para reduzir a inflacio e trazer o IPCA para o centro da meta vai
produzir efeitos sobre a atividade econdomica em algum momento futuro.

Elevacdo das taxas basicas de juros em diversos paises devera desacelerar a atividade econémica global e
reduzir precos de commodities. As autoridades monetarias dos principais paises desenvolvidos passaram a adotar
politicas monetarias restritivas em razao da inflagdo elevada. Essaa¢do coordenada de contragao na politica monetaria
vai enfraquecer as economias, o que tende a potencializar os efeitos sobre mercados emergentes como o Brasil. Um dos
canais dessa transmissdo seria os pre¢os das commodities, para os quais se espera alguma redugdo nos proximos meses.
Trata-se, portanto, de mais um fator de risco para o cenario de arrecadagdo de tributos no Brasil, que esta sendo
monitorado pela IFI.

Em doze meses, receita primaria do governo central registrou aumento real de 15,7%. De acordo com o RTN, a
receita total somou R$ 2.110,6 bilhoes (23,2% do PIB) nos doze meses até maio de 2022, acréscimo de 15,7% em termos
reais ante maio de 2021. Nessa base de comparagio, as receitas administradas totalizaram R$ 1.297,7 bilhoes (14,3% do
PIB), alta de 15,2% frente a 2021; a arrecadagdo liquida para o RGPS alcancou R$ 496,8 bilhdes (5,5% do PIB),
crescimento de 3,3%; enquanto as receitas nio administradas atingiram R$ 316,2 bilhdes (3,5% do PIB), alta de 45,7%.

A projecio da IFI para a receita primaria total, em 2022, é de R$ 2.222,9 bilhées (22,9% do PIB). Em julho, a IFI
alterou a projecdo da receita primaria de R$ 2.188,9 bilhdes para R$ 2.222,9 bilhdes, incremento de R$ 34,0 bilhdes
(Tabela5). A revisio foi motivada por aumentos de R$ 8,4 bilhGes na projecdo da arrecadacio liquida parao RGPS e de
R$ 30,3 bilhdes nas receitas ndo administradas. A projecdo das receitas administradas foireduzida em R$ 4,6 bilhdes em
fun¢do da queda na expectativa para a inflagdo e o PIB nominal no ano.

Em relacdo a receita do RGPS, a revisdo na projecdo considerou os valores realizados mais elevados do que os
anteriormente projetados. Ainda que a recuperacdo do emprego na economia esteja mais vigorosa em setores informais,
o emprego formal também mostra crescimento, o que impulsiona os recolhimentos previdenciarios.

Nas receitas ndo administradas, a revisio para cima de R$ 30,3 bilhdes na projecdo deveu-se a um forte recolhimento
realizado em junho, levantado pela IFI no Tesouro Gerencial e no Portal Siga Brasil. Na rubrica concessdes e permissdes,

9 Link para acesso ao documento: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /594656 /EE17 Resultado Estrutural.pdf.
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houve o ingresso de R$ 26,8 bilhdes de um bonus de assinatura pago pela Eletrobras em 20 de junho, referentes a novos
contratos de concessdo de geracdo de energia elétrica. Esse pagamento foi informado ao mercado por meio de um fato
relevante!®.

A Tabela 5 apresenta um comparativo entre as projecdes mais recentes da IFI para as receitas primarias do governo
central e as transferéncias por reparti¢cdo de receita.

TABELA 5. PROJECOES DA IFI PARA RECEITAS PRIMARIAS E TRANSFERENCIAS AOS ENTES SUBNACIONAIS EM 2022 (R$
BILHOES)

Variagao %
p Dif. Jul/22- | (jul/22em
ENARIO BASE i/22 j 22 jul/22
e Lot e jun/ jul/ Jun/22 relagdo a
jun/22)

1. Receita primaria total 2.151,76 2.188,88 2.222,89 34,01 1,6%
Receita administrada pela RFB/MF, exceto RGPS e sem incentivosfiscais 1.338,85 1.348,17 1.343,52 -4,65 -0,3%
Arrecadagdo liquida para o RGPS 511,27 525,17 533,55 8,38 1,6%
Receitas ndo administradas pela RFB/MF 301,64 315,54 345,81 30,28 9,6%
Incentivos fiscais 0,00 0,00 0,00 0,00 -

2. Transferéncias por reparticdo de receita 406,47 445,64 438,59 -7,05 -1,6%

3. Receitaliquida de transferéncias [(1)-(2)] 1.745,30 1.743,23 1.784,30 41,06 2,4%

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, Tesouro Gerencial. Elaboragdo: IFI.

Atitulo de comparagdo, em julho, amediana das proje¢des dos economistas que participam do Relatério Prisma Fiscal,
do Ministério da Economia, era de uma arrecadagio federal de R$ 2.166,6 bilhdes em 2022. A projegdo do Poder Executivo
contida no Relatdrio de Avaliacdo de Receitas e Despesas Primarias (RARDP) do 22 Bimestre de 2022'%, de maio, e no
Relatorio de Projegdes Fiscais'3, divulgado em 29 de junho, é de umareceita primaria total de R$ 2.167,1 bilhdes (22,3%
do PIB) neste ano.

Projecdo da IFI para a receita primarialiquida do governo centralem 2022 foi alterada paraR$ 1.784,3 bilhdes
(18,4% do PIB). Para a receita liquida do governo central em 2022, a IFI projeta a somade R$ 1.784,3 bilhoes (184%
do PIB), conforme consta da Tabela 5. O consenso de mercado capturado pelo Prisma Fiscal contém a proje¢io de R$
1.762,4 bilhdes neste ano, enquanto o Poder Executivo projetaR$ 1.722,4bilhdes para avariavel, de acordo com o dltimo
Relatério Bimestral de Avaliacao de Receitas e Despesas. No mencionado Relatério de Proje¢des Fiscais, o governo
projeta a receita primaria liquida em ,17,7% do PIB ao fim de 2022.

Projecdes para a arrecadacio de tributos contemplam as medidas de rentuincia de receitas implementadas ao longo do
primeiro semestre. Vale dizer que as projecdes da IFI para as receitas primadria total e liquida do governo central

10 Disponivel em: https://ri.eletrobras.com/informacoes/fatos-relevantes/. Ver fatos relevantes de 17/06/2022 (desestatiza¢do) e 20/06/2022
(bonus de outorga).

11 Pagina para acesso ao relatdrio: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/centrais-de-conteudos/publicacoes/relatorios-do-prisma-fiscal /relatorio-
mensal/2022 /relatorio_mensal julho 2022 -v2.pdf/view.

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

rardp/2022/14.

13 Caminho para acesso ao relatério: https: //www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-projecoes-fiscais/2022 /20.
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contemplam, além das medidas ja adotadas pelo governo até maio passado e apresentadas no RAFn? 64, de maio de 2022
(redugao do PIS/Cofins sobre 6leo diesel e gas de cozinha, Refis do Simples, aumento da CSLL dos bancos, redugdo das

aliquotas do IPI e do Imposto de Importagio), aredugio a zero das aliquotas de Cide e PIS/Cofins sobre gasolina e etanol
em junho de 2022.

2.3 Despesas primarias

Em maio, a despesa primaria do governo central cresceu, em termos reais, 7,9% em relacdo a maio de 2021.
Segundo informacdes do RTN, a despesa primaria total do governo central foi de R$ 161,4 bilhdes em maio de 2022, R$
27,5 bilhdes superior a despesarealizada no mesmo més de 2021, um aumento real de 7,9%. Nessa base de comparacio,
adespesa de beneficios previdenciarios, R$ 89,0 bilhdes, cresceu 30,3%, enquanto o gasto com pessoal e encargos sociais
somou R$ 25,2 bilhdes e teve reducio real de 8,6% em maio.

No ano, despesa primaria apresenta crescimento real de 6,0% em relacio a 2021. A Tabela 6 apresenta as
principais despesas primarias da Unido no acumulado de 2022 até maio. A despesa total somou R$ 709,2 bilhdes no
periodo, um aumento real de 6,0% em relagdo a 2021. A STN destacou eventos relacionados ao seguinte conjunto de
despesas no acumulado de cinco meses em 2022:

¢ Beneficios previdenciarios: o forte crescimento no acumulado do ano até maio, 8,8%, em termos reais, tem
relacdo com a antecipacdo do pagamento do abono anual (132) aos aposentados e pensionistas do INSS para os
meses de abril, maio e junho. Em 2021, tais pagamentos ficaram concentrados nos meses de maio (R$ 6,5
bilhdes), junho (R$ 28,0 bilhdes) e julho (R$ 21,6 bilhdes). Em 2022, ja foram pagos, a titulo de 132,R$ 6,4 bilhdes
em abril e R$ 28,2 bilhdes em maio;

e Pessoal e encargos sociais: a queda real de 8,2% registrada no acumulado do ano decorre da auséncia de
reajustes salariais ao funcionalismo publico;

e Abono e seguro-desemprego: o crescimento real de 37,0% na despesa nos primeiros cinco meses do ano
decorreu da concentragdo de pagamentos do abono salarial no primeiro quadrimestre do ano, de acordo com a
Resolucdo CODEFAT n® 934/2022', sem contrapartida em igual periodo de 2021;

e (Créditos extraordinarios (exceto PAC): a reducio nessa despesa (67,1%, em termos reais) ocorreu com a
descompressdo de gastos realizados no ambito da pandemia, como o auxilio emergencial a pessoas em situagdo
de vulnerabilidade (R$ 20,9 bilhdes em 2021 e R$ 3,2 bilhdes em 2022), aquisi¢io de vacinas (R$ 7,2 bilhdes em
2021 eR$ 4,6 bilhdesem 2022) e despesas adicionais do Ministério da Satide e demais ministérios (R$ 9,8 bilhdes
em 2021 e R$ 4,6 bilhdes em 2022);

e Despesas obrigatorias com controle de fluxo: o crescimento de 40,7% ¢ explicado pela variagdo de R$ 254
bilhdes na rubrica “Bolsa Familia e Auxilio Brasil”; e

e Despesas discricionarias do Poder Executivo: o aumento de 24,5% decorre de incrementos em gastos nas
fungdes Saide (+R$ 1,9 bilhdo) e Assisténcia Social (+R$ 1,8 bilhio).

14 Link para acesso a norma: https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/resolucao-codefat-n-934-de-7-de-janeiro-de-2022-373050699.
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TABELA 6. DESPESAS SELECIONADAS DO GOVERNO CENTRAL-2020 A 2022 -JANEIRO A MAIO (R$ BILHOES CORRENTES,

Jan-Mai/20 Jan-Mai/21 Jan-Mai/22

VAR. % REALE % DO PIB)

. o X o X o
coereI:tes Vrzjera'ﬂ/J 23l co?fel:tes Vrae;IA sl co?fel:\ltes Vrtéf 23l

Despesa total 684,6 20,8% 23,0% 601,6 -17,3% 17,2% 709,2 6,0% 18,2%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 280,9 12,6% 9,5% 274,3 -8,0% 7,9% 332,4 8,8% 85%
Pessoal (ativos e inativos) 124,5 -3,6% 4,2% 126,2 -4,5% 3,6% 128,8 -8,2% 3,3%
Abono e seguro-desemprego 24,9 -1,8% 0,8% 26,0 -09% 0,7% 39,7 37,0% 1,0%
Beneficio de Prestagdo Continuada (BPC) 26,1 2,4% 0,9% 27,9 0,4% 0,8% 31,3 1,0% 0,8%
Créditos extraordindrios (exceto PAC) 94,4 35720% 3,2% 36,0 -64,4% 1,0% 13,0 -67,1% 0,3%
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragées da Folha 4,8 -13,7% 0,2% 3,5 -30,3% 0,1% 3,1 -21,2% 0,1%
Fundeb 8,0 -1,1% 0,3% 8,6 2,2% 0,2% 14,0 45,5% 0,4%
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 1,0 -92,7% 0,0% 1,1 -2,4% 0,0% 1,3 6,0% 0,0%
Subsidios, subvengdes e Proagro 20,8 282,5% 0,7% 2,8 -87,1% 0,1% 7,2 130,1% 0,2%
Obrigatdrias 646,4 21,9% 21,8% 573,6 -16,5% 16,4% 670,3 5,0% 17,2%
Obrigatdrias com controle de fluxo 52,9 -6,2% 1,8% 57,4 2,2% 1,6% 89,8 40,7% 2,3%
Discricionarias 38,2 52% 1,3% 28,0 -31,1% 0,8% 38,9 24,5% 1,0%
Despesa total sem atipicidades* 541,5 -4,5% 18,2% 559,6 -2,6% 16,0% 659,3 5,9% 16,9%
PIB (RS bi correntes) 2.972,0 3.491,7 3.8933

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

A Tabela 6 apresenta também a despesa recorrente do governo central, calculada pela IFI a partir da metodologia
divulgada no mencionado EE n® 17, de dezembro de 2021. Do lado das despesas, o calculo considera como nao
recorrentes gastos realizados no ambito da pandemiada covid-19, despesasrealizadas no ambito da cessdo onerosa do
pré-sal e do Fundo Soberano do Brasil, e antecipagdes no pagamento do abono salarial e do 132 do RGPS.

No ano, despesa primaria recorrente do governo central cresceu 5,9% em termos reais em relaciao a 2021. No
acumulado de 2022 até maio, adespesa primariarecorrente (sem atipicidades) somou R$ 659,3 bilhdes, um acréscimo
real de 5,9% sobre 2021. A diferenca de R$ 49,9 bilhGes entre a despesa primaria total (R$ 709.2 bilhdes) e a despesa
primériarecorrente (R$ 659,3 bilhdes) no periodo explica-se por: (i) R$ 15,3 bilhdes de despesas executadas no &mbito
da pandemia; e (ii) R$ 34,6 bilhdes pagos a titulo de antecipagdo do 132 a aposentados e pensionistas do INSS.

Projecdoda IFI paraa despesa primaria de 2022 passou de R$ 1.793,2 bilhdes (18,4% do PIB) paraR$ 1.825,2
bilhdes (18,8% do PIB) ao final do ano. Na comparagio em 12 meses, a despesa primaria total alcancou R$ 1.721,7
bilhdes (19,0% do PIB) em maio, umaredugao real de 16,7% ante o mesmo més de 2021. A nova projecdo da IFI para a
variavel é de R$ 1.825,2 bilhdes (18,8% do PIB) em 2022. A titulo de comparacio, a mediana das projecdes compilada
pelo Relatdrio Prisma Fiscal, de julho de 2022, é de R$ 1.792,6 bilhdes, enquanto a estimativa do governo constante do
ultimo Relatério Bimestral de Receitas e Despesas Primarias é de R$ 1.787,9 bilhges.

Comparativo entre as despesas primarias total e recorrente mostra tendéncia de queda como proporgio do PIB.
0 Gréfico 7 apresenta a evolugdo em 12 meses da despesa primadria total realizada e a despesarecorrente calculada pela
IFI segundo metodologia apresentada no EE n.2 17, de 2021. A despesa primdria total alcangou 20,0% do PIB em maio
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(contra 20,1% do PIB em abril), enquanto a despesa sem as atipicidades (ou recorrente) atingiu 18,5% do PIB (contra
18,6% do PIB em abril). As duas curvas sugerem que a despesa primdria permanece relativamente controlada.

0 espaco fiscal aberto em 2022 com as Emendas Constitucionais n.2113 en.2 114, assim como a Propostade Emenda a
Constituicdo (PEC) n? 1, de 2022, diminuirio o ritmo de redugio da despesa primaria como proporg¢ao do PIB. A projecio
da IFI é de umadespesa primariaem 18,8% do PIB no fim de 2022. A queda observadanos tltimos meses se explica, em

maior medida, pelo forte aumento do PIBnominal e, em menor medida, pela auséncia de reajustes aos servidores publicos
desde 2019.

GRAFICO 7.EVOLUGAO EM 12 MESES DA DESPESA PRIMARIA TOTAL (COM ESEM EVENTOS
ATIPICOS SELECIONADOS) - % DO PIB
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.
2.4 Resultado primario do governo central e do setor publico consolidado®®

Apesar do deficit observado em maio, resultado primario do governo central acumula superavit de R$ 39,2
bilhdes no ano. Ainda segundo as informagdes divulgadas pelo Tesourono RTN, o governo central teve deficit primario
de R$ 39,4 bilhdes em maio de 2022, R$ 18,4 bilhdes maior que o deficit apurado no mesmo més do ano passado. No
acumulado de cinco meses em 2022, o governo central apurou resultado primario positivo de R$ 39,2 bilhoes,

determinado pelo comportamento da arrecadagao de tributos, que continuou a registrar forte desempenho, assim como
pelo relativo controle da despesa primaria.

Projecio da IFI para o deficit primario de 2022 passou de R$ 49,9 bilhées (0,5% do PIB) para R$ 40,9 bilhdes
(0,4% do PIB). Nos 12 meses encerrados em maio, o governo central teve deficit primario de R$ 15,8 bilhdes (0,2% do

15 Em razdo da greve dos servidores do Banco Central, nesta edi¢do do RAF néo serdo analisadas as informagdes das necessidades de financiamento e
dosindicadores de endividamento do setor publico, calculadas pela metodologia abaixo da linha pelo Banco Central.
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PIB), contra deficitde R$ 500,9 bilhdes (6,3% do PIB) no mesmo més do ano passado. A projecédo da IFI para o resultado
priméario da Unido em 2022 é de um deficit de R$ 40,9 bilhdes (0,4% do PIB). O consenso de mercado capturado pelo
Relatorio Prisma Fiscal de julho era de um deficit primario de R$ 20,0 bilhdes neste ano, enquanto o Poder Executivo
espera um deficit de R$ 65,5 bilhGes, segundo o Relatério Bimestral de Receitas e Despesas divulgado em maio.

Dados do Tesouro Gerencial e do Siga Brasil indicam superavit primario deR$ 53,9 bilhées no primeiro semestre
de 2022, A partir de informagdes para junho levantadas pela IFI no Portal Siga Brasil, do Senado Federal, e no Tesouro
Gerencial, o governo central teve superavit primdrio de R$ 14,7 bilhdes em junho, revertendo o deficitde R$ 39,4 bilhGes
apurado em maio. Com o resultado de junho, o superavit primario acumulado pela Unido em 2022 passou de R$ 39,2

bilhdes em maio para R$ 53,9 bilhdes em junho. Na comparacio em 12 meses, o resultado primario passou de deficit de
R$ 15,8 bilhdes, em maio, para um superavit de R$ 72,4 bilhdes em junho.

O Gréfico 8 apresenta a trajetéria em 12 meses do resultado primario do governo central a precos de junho de 2022,

sendo possivel perceber a melhora do resultado na passagem de maio para junho, determinada pelo desempenho da
arrecadacao.

GRAFICO 8. EVOLUGCAO EM 12 MESES DO RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL (R$
BILHOES A PRECOS DE JUNHO DE 2022)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, Siga Brasil e Tesouro Gerencial. Elaboragdo: IFL.

Na comparagio em 12 meses, areceita liquida do governo central subiu R$ 80,1 bilhdes entre maio e junho, enquanto a
despesaprimaria caiu R$ 8,0 bilhdes no periodo. Em valores nominais, a receitaliquida passou de R$ 1.705,9 bilhées nos
12 meses encerrados em maio paraR$ 1.786,0 bilhdes em junho, um aumento de R$ 80,1 bilhdes. No periodo,a despesa
primaria caiu de R$ 1.721,7 bilhGes em maio paraR$ 1.713,7 bilhdes em junho, uma variacdo negativa de R$ 8,0 bilhdes.

Recolhimentos de Imposto Sobre a Renda impulsionaram o desempenho das receitas administradas em junho.
Ainda considerando a comparagdo em 12 meses, as informagdes do Tesouro Gerencial e do Siga Brasil evidenciam um
aumento de R$ 30,9 bilhdes nas receitas administradas, em valores nominais, na passagem de maio para junho. Desse
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montante, R$ 23,3 bilhdes (ou 75,3% do total de R$ 30,9 bilhdes) corresponderam aincremento no recolhimentode IR,
que manteve o comportamento dos meses anteriores.

Concessoes e permissoes, e dividendos e participacées impulsionam crescimento das receitas nao
administradas. No acumulado em doze meses, as receitas nio administradas cresceram R$ 49,8 bilhdes entre maio e
junho, com destaque para os recolhimentos de concessdes e permissdes (+R$ 26,6 bilhdes na comparacdo em 12 meses
na passagem de maio para junho) e dividendos e participagdes (+R$ 25,9 bilhges).

Esse forte crescimento da arrecadagdo em junho, segundo os dados do Siga Brasil e do Tesouro Gerencial, motivou a
revisao feita pela IFI na proje¢do das receitas primarias do governo central em 2022, ainda que a expectativa para o PIB
nominal tenha sido reduzida em virtude da mudanga para baixo na proje¢do do deflator implicito.

2.5 Evolucdo dos indicadores de endividamento do setor publicot®

Adocao de politicas monetarias contracionistas amplia incertezas do ambiente econémico global. Em maio e
junho, os prémios de risco de paises emergentes continuaram a subir em razdo do ambiente de incertezas associado a
economia global. Paises desenvolvidos passaram a adotar politicas monetarias contracionistas para debelar pressoes
inflaciondrias. A consequéncia desse movimento sincronizado pode ser uma recessdo em vdrias localidades, com
aumento do fluxo de capitais para economias avangadas, em particular, os Estados Unidos, e reducdo dos precos de
commodities. Essa combinacdo de efeitos pode prejudicar ainda mais os mercados emergentes, como o Brasil, que se
encontram em um estagio mais avangado de aperto monetario.

0 contexto descrito no paragrafo anterior aumenta os desafios do Tesouro na gestdo da divida publica, potencializado
pelas acdes de politica fiscal adotadas nos ultimos meses, que podem comprometer a sustentabilidade das finangas
publicas no médio elongo prazos. O riscoassociado a eventuais aumentos em despesas primarias ou de rentincias fiscais,
de carater permanente ou transitdrio, continuara sendo monitorado pela IFI.

Estoque da Divida Publica Federal subiu R$ 112,3 bilhdes em maio ante abril. De acordo com informacdes
publicadas pela STN no Relat6rio Mensal da Divida (RMD), o estoque da Divida Publica Federal (DPF) subiu de R$ 5.590,0
bilhdes em abril para R$ 5.702,2 bilhdes em maio, alta de R$ 112,3 bilhdes. No periodo, o estoque da Divida Publica
Mobiliaria Federal Interna (DPMFi) aumentou R$ 116,2 bilhdes. Entre abril e maio, houve incrementos no estoque de
titulos prefixados (+R$ 44,6 bilhdes), titulos atrelados aindices de precos (+R$ 23,3 bilhdes) e titulos remunerados por
taxa flutuante (+R$ 49,2 bilhdes). O estoque de titulos indexados a taxa de cAmbio caiu R$ 4,8 bilhdes no periodo, assim
como o estoque da Divida Publica Federal Externa (DPFe) diminuiu R$ 3,9 bilhges.

Em abril, houve resgates liquidos de divida daordem deRR$ 40,6 bilhdes, enquanto em maio ocorreram emissoes
liquidas de R$ 69,2 bilhdes. A emissio liquida (emissGes menos resgates de titulos) total da DPF foi negativa em R$
40,6 bilhdes em abril e positivaem R$ 69,2 bilhdes em maio. Na DPMFi, a emissio liquida foinegativa em R$ 39,9 bilhdes
em abril e positivaem R$ 65,4 bilhdes em maio. Deacordo com o Tesouro, houve, em abril, um resgate grande de Letra
do Tesouro Nacional (LTN), titulo prefixado, de vencimento em abril de 2022. O resgate liquido de titulos prefixados foi
de R$ 75,4 bilhdes em abril. Em maio, as emissdes ficaram concentradas em titulos prefixados (emissoesliquidas de R$
34,5 bilhdes) e em titulos remunerados por taxa flutuante (emissdes liquidas de R$ 28,7 bilhdes).

16 Devido a greve dos servidores do Banco Central do Brasil, responsavel por calcular as estatisticas de resultado do setor ptublico consolidado pela
metodologia “abaixo da linha” e de divida bruta e liquida, os dados de maio ainda ndo foram divulgados. Por essa razao, este topico ndo contém
avaliagodes a respeito desses indicadores, como tradicionalmente ocorre no RAF.
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Reserva de liquidez da divida piuiblica subiu 6,8% em termos nominais entreabril e maio de2022. Ainda de acordo
com o Tesouro, areserva de liquidez da divida publica estava em R$ 1.108,0 bilhdes em maio, aumento de 6,8% em
termos nominais ante abril (R$ 1.037,0 bilhGes). A reserva de liquidez (também chamada de colchdo de liquidez) integra
as disponibilidades de caixa do Tesouro depositadas na Conta Unica no Banco Central. Nos préximos 12 meses, estio
previstos vencimentos de R$ 1.310 bilhdes da DMPFi. Ou seja, areservaatual deliquidez é insuficiente para o pagamento
de compromissos de curto prazo do Tesouro.

Taxas médiasde emissao de titulos prefixados continuaram a subir em maio. As taxas médias de emissdes da DPMFi
subiram em maio, conforme informagdes apresentadas pela STN no RMD. Para os titulos prefixados (LTN) de 24 meses,
a taxa média de emissao foi de 12,85% a.a. em maio, contra 12,60% a.a. em abril. Nos titulos prefixados de 48 meses, a
taxa foi de 12,35% a.a. em maio, ante 12,13% a.a. em abril. No titulo prefixado de 10 anos, com pagamento de juros
semestrais, a taxa média de emissdo subiu de 12,30% a.a. em abril para 12,61% a.a. em maio.

Em junho, as taxas médias de emissao continuaram subindo. Informagdeslevantadas pela IF] referentes aos leil des
realizados pelo Tesouro!” indicam novos aumentos nas taxas dos leilées da DPMFi em junho. Por exemplo, um titulo
prefixado com vencimento em 12 de abril de 2023 teve taxa média de emissao de 13,55% a.a. em junho. Em maio, a taxa
média desse titulo foi de 13,44% a.a. Para o titulo prefixado com vencimento em 12 de julho de 2025, a taxa m édia de
emissdo passou de 12,33% a.a. em maio para 12,55% a.a. em junho. Os titulos (e os respectivos vencimentos) sao
comunicados trimestralmente pelo Tesouro e podem sofrer alteragdes ao longo do tempo.

Trajetodria de elevagio nas taxas deemissao detitulos puiblicos evidencia crescimento dapercepgao de risco dos
agentes que financiam a divida publica brasileira. O aumento das taxas de emissao dos titulos da DPMFi nos tltimos
meses caracteriza um aumento da percepg¢ao de risco dos agentes que financiam a divida publicabrasileira. Ainda que o
contexto econémico global seja de juros médios mais elevadosno médio prazo, acondugdo da politica fiscal nos tltimos
meses pode ter contribuido para uma perda de credibilidade do regime, incentivando maiores prémios pelos
financiadores da divida nos leildes realizados pelo Tesouro.

Participagio dos titulos com vencimento em até 12 mesescresceu e alcangou 2 3,4% emmaio. O Grafico 9 contém
informacdes arespeito do perfil dos vencimentos da Divida Publica Federal (DPF), disponibilizadasno Relat6rio Mensal
da Divida. Em maio, os titulos com vencimento em até 12 meses corresponderam a 23,4% do estoque da DPF, 2,9 pp.
acima do que o apurado em abril. Em relagdo a maio de 2021, houve aumento de 0,4 p.p. nesse estoque.

Esseacréscimo do percentual de divida vincenda nos préximos 12 meses em maio comparativamente a abril decorre do
grande volume de titulos prefixados resgatados em abril (LTN com vencimento em abril de 2022),assim como da entrada
na janela dos préximos 12 meses de uma grande quantidade de titulos prefixados (LTN com vencimento em maio de
2023), segundo explicagdes do Tesouro na coletiva de divulgacao do RMD de maio.

Titulos de vencimento acima de cinco anos alcangaram 23,4% do estoque. Os titulos com vencimento superior a
cinco anos atingiram 23,4% do estoque da DPF em maio de 2022, redugdo de 0,1 p.p. em relagdo a abril e aumento de 3,4
p.p. ante maio de 2021. O aumento da participacdo de titulos com vencimento mais longo no estoque da DPF reflete a
maior emissdo de divida delongo prazo que o Tesouro tem conseguido realizar, especialmente de titulos remunerados
por taxas flutuantes e atrelados a inflagao.

Alongamento dos vencimentos dos titulos emitidos vem acompanhado de aumento do custo médio da divida.
Apoés o encurtamento observado no perfil da divida federal em 2020 (aumento da parcela relativa dos titulos com

17 Link para acesso a planilha: https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/dados.
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vencimento mais curto e reducdo dos titulos de vencimento mais longo), o Tesouro tem conseguido voltar a alongar o
perfil de vencimento dos titulos publicos, o que configura um fator positivo na gestdo da divida, muito emborando seja
um movimento relevante e permanente, sobretudo porque é acompanhado do aumento do custo médio.

GRAFICO 9. PRAZOS DE VENCIMENTO DA DPF
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IF]

Customeédio do estoque da DPMFi, em maio, é 3,03 p.p. superior ao de maiode 202 1. Para encerrar a analise dos
indicadores de endividamento, o custo médio do estoque da DPMFi, acumulado em 12 meses, subiu 0,37 p.p. em maio
ante abril, para 10,58% a.a., décimo quinto aumento consecutivo na comparagdo mensal. Na comparagdo com maio de
2021, o custo médio do estoque da DPMFi subiu 3,03 p.p. (Grafico 10).

Customédio das emissées da DPMFi cresceu 6,2 p.p. sobre maio do ano passado. O custo médio das emissdes em
oferta publica da DPMFi também subiu, em maio, para 11,69% a.a. na comparagdoem 12 meses, ante 11,29% a.a. apurado
em abril (alta de 0,4 p.p.). Em relagdo a maio de 2021, o custo médio das emissdes da DPMFi cresceu 6,20 p.p. (Grafico
10). Vale destacar que, nessa base de comparacdo, o custo médio das emissdes estd subindo em ritmo acelerado e ja
supera o custo médio do estoque, indicando que este continuara a se elevar nos préximos meses.

Elevacgio da taxa basica dejurosé uma dasrazdes para o aumento do custo médio dos titulos publicos. O aumento
do custo médio do estoque e das novas emissdes da DPMFi a partir de margo de 2021 ocorreu, entre outras razoes, em
virtude da politica monetaria contracionista adotada pelo Banco Central. Esse movimento fica evidenciado considerando
o aumento verificado nas emissdes liquidas de titulos com remuneracao atrelada a taxa flutuante, que vem a ser a prépria
Selic. Na altima reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom), a Selic foi elevada ao nivel de 12,75% a.a. A altima
divulgacdo disponivel da Pesquisa Focus, do Banco Central, com informagdes atualizadas até 12 de julhode 2022, indicava
que o consenso de mercado previa a Selic em 13,75% a.a. no fim de 2022, mesma projecdo da IFL.

Custo médio do estoque e das novas emissoes da DPMFi deve continuar a crescer nos proximos meses. Altas
adicionais esperadas paraa Selic nos préximos meses sugerem que o custo médio dadividavai continuar a subir. Além
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disso, o risco calculado pelos agentes econdmicos na curva a termo de juros vai pressionar o custo médio da divida,
piorando o cendrio prospectivo, recentemente beneficiado pela alta do PIB nominal, sob influéncia da inflagdo elevada.

GRAFICO 10. CUSTO MEDIO DA DiVIDA PUBLICA (ESTOQUE E OFERTAS PUBLICAS),
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2.6 O PLDO para 2023

A Constituicao Federal determina que a aprovacdo do Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentarias (PLDO) sejarealizada
pelo Congresso Nacional até o dia 17 de julho do ano anterior.'® O PLDO para 2023 foi encaminhado pelo Executivo, no
dia 14 de abril, quando se iniciou a tramitagdo no Congresso Nacional. No dia 29 de junho, houve a aprovacao pela
Comissao Mista de Planos, Orcamento Publicos e Fiscalizagdo (CMO) do Parecer n? 6, de 2022, referente ao PLDO.'° No
dia 12 de julho o projeto foi aprovado no Congresso Nacional.?° As diretrizes orgamentarias compreendem: projecoes
para parametros orgamentarios, aexemplo do PIB, dainflagdo e dataxa de juros; fixagdo da meta de resultado primario;

e desenho das regras que balizardo a formula¢do do orgamento propriamente dito. A Figura abaixo explicita o

cronograma de tramitacdo do PLDO de 2023 com a evidenciagdo da situagdo atual do Projeto no Congresso Nacional.

18 Caso 0 PLDO ndo seja aprovado até esta data, a sessdo legislativa ndo podera ser interrompida. Ver art. 57 § 22 da Constitui¢do Federal de 1988.

19 Disponivel em: https: //legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento?dm=9180388&ts=1657255298479&disposition=inline.

20 A analise deste RAF foi realizada com base no Parecer n? 6, de 2022. Comentarios sobre a aprovagdo do Parecer foi inserido ao longo do texto, porém
até o final da elaboragio deste RAF ainda nédo havia sido divulgado o texto final aprovado pelo Congresso, ja considerando a votagdo dos destaques.

0 adendo ao parecer da CMO n26,de 2022, podeser consultada em: https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=9185288&ts=1657656077465&disposition=inline;

Alista dos destaques votados pode ser consultada em: https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=9185341&ts=1657656077200&disposition=inline;
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FIGURA 1. CRONOGRAMA SINTETICO DE TRAMITAGAO DO PLDO DE 2023

JULHO DE 2022
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Fonte: CMO - Congresso Nacional?1. Elaboragdo IFL

Meta de deficit primariono PLDO 2023 é de R$ 65,9 bilhdes. O PLDO de 2023% indica uma meta de deficit priméario
para o governo central de R$ 65,9 bilhdes. Por sua vez, a meta de deficit para o setor ptiblico consolidado, que inclui
estados, municipios e empresas estatais, é de R$ 69,0 bilhdes. Como nos anos anteriores, a obrigacdo estd vinculada
apenas a parcela do governo central. As receitas primarias totais do governo central sdo estimadas em R$ 2.230,3 bilhdes,
com receitas liquidas de transferéncias aos entes subnacionais em R$ 1.800,9 bilhGes e despesas primdrias totais em
R$ 1.866,8 bilhoes.

ATabela 7, a seguir, apresenta o quadro fiscal detalhado do PLDO 2023 comparado com o cenario base da IFI para2023.
A tabela também traz a projecao de PIB e inflagao.

21 A figura 1 consiste em um resumo da Nota Informativa Conjunta de 18/05/2022 (disponivel em: https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=9159606&ts=1657543661004&disposition=inline) e do Cronograma da CMO, alterado em 08/06/2022 (disponivel em:
https://www.camara.leg.br/internet/comissao/index/mista/orca/ldo/LD02023 /crono/crono v2.pdf)

https: //www2.camara.leg.br/orcamento-da-uniao/leis-

anexos -

22 Acesse aqui a Mensagem Presidencial, o texto do PLDO e os
orcamentarias/ldo/2022 /tramitacao/proposta-do-poder-executivo.
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TABELA 7. RECEITAS, DESPESAS, RESULTADO PRIMARIO, PIB E INFLAGAO-IFIE PLDO 2023 (R$ BILHOES E % DO PIB)

PLDO 2023 IF1Jul/2022 - 2023
Diferenga (I - I1)

Discriminagdo

Receita Total (A) 2.230,3 21,3 2.321,2 22,4 -90,9
Receita Administrada pela RFB, Exceto RGPS 1.392,3 13,3 1.467,3 14,2 -75,0
Arrecadagdo Liquida para o RGPS 552,1 5,3 566,6 5,5 -14,5
Receitas ndo administradas pela RFB 286,0 2,7 287,3 2,8 -1,3

Transferéncias por reparticao de receita (B) 429,4 4,1 453,7 4,4 -24,2

Receita liquida (C=A - B) 1.800,9 17,2 1.867,5 18,0 -66,6

Despesas primarias totais (D) 1.866,8 17,8 1.866,2 18,0 0,7

Beneficios Previdencidrios 849,5 8,1 857,4 8,3 -7,8
Pessoal e Encargos Sociais 356,4 3,4 360,2 3,5 -3,8
Outras Despesas Obrigatdrias 315,6** 3,0%* 266,8 2,6 48,8
Despesas sujeitas a programacgao orcamentdria e financeira 345,2 3,3 381,8 3,7 -36,6
Obrigatdrias com controle de fluxo 237,0 2,3 235,4 2,3 1,6
Discricionarias do Executivo 108,2* 1,0* 146,4 1,4 -38,1
Resultado primario do Gov. Central (E=C - D) -65,9 -0,6 1,4 0,0 -67,3
Resultado do Tesouro Nacional 231,6 2,2 292,1 2,8 -60,6
Resultado da Previdéncia Social -297,5 -2,8 -290,8 -2,8 -6,7

Teto de Gastos 1.781,0 17,0 1.807,8 17,4 -26,8

P1B Nominal (RS bilhdes) e PIB real (%) 10.470,3 2,5 10.360,8 0,7

IPCA % a.a. 3,3 4,8

*Sem reserva de contingéncia.
** Com reserva de contingéncia, sob a hipétese de que se transformardo em emendas.

Fonte: Parecer n®6, de 2022, da CMO ao PLDO 2023 e IFI. Elaboragdo: IFI.

As receitas primariastotais projetadasno PLDO 2023 sio inferioresas da IFl em R$90,9 bilhdes. Naabertura, as
chamadas receitas administradas, que incluem impostos e contribui¢ées, sdo menores em R$ 75,0 bilhdes, enquanto as
ndo administradas sdo inferiores as estimativas da IFI em apenas R$ 1,3 bilhdo. Por fim, a proje¢cdo do PLDO para o
terceiro componente das receitas primarias totais, a arrecada¢io do RGPS, é R$ 14,5 bilhGes menor que a estimativada
IFL

Projecoes de inflagio do PLDO e da IFI podem explicar diferencas nos cenarios da receita. A projecdo do PLDO
para as transferéncias a estados e municipios é R$ 24,2 bilhdes inferior a estimativa da IFI para 2023. Assim, a projecdo
para a receita liquida total do PLDO é mais baixa que a da IFI em R$ 66,6 bilhGes. Como a principal diferenga entre as
projecdes esta nas receitas administradas e nas receitas do RGPS, é possivel que seja explicada pela discrepancia entre
os valores projetados para a inflagdo e outros parametros macroeconémicos no PLDO e no cendrio da IFI.

Surpresas positivas naarrecadacio de 2022 também pode minfluenciar as diferencasnas projegoes. Nesse ponto,
vale observar o movimento da arrecadacdo de janeiro a maio. As receitas administradas pela Secretaria da Receita
Federal e a arrecadagdo para a previdéncia social aumentaram 7,5% em termos reais no periodo de janeiro a maio de
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2022 em relacdo ao mesmo periodo de 2021. Esse valor foi influenciado pelo desempenho positivo nas receitas com
IRPJ/CSLL e receitas previdenciarias. Ao levar em consideracao esses fatores, espera-se uma elasticidade de curto prazo
em relacdo ao PIB maior para o periodode 2023 que o previsto inicialmente no PLDO. Proje¢des mais recentes do Tesouro
Nacional?® também incorporam esses fatores, de modo que o estimado pela STN para as receitas primarias liquida de
transferéncias aos subnacionais é inferior ao da IFI em apenas R$ 9,0 bilhdes para 2023.

Passando aolado das despesas, o governo projeta R$ 1.866,8 bilhdes, enquanto a IFI estima R$ 1.866,2 bilhoes.
Apesar de, no agregado, a diferenca ser de apenas R$ 0,7 bilhdo, ha diferencas entre os componentes da despesa. Nas
despesas com pessoal e encargos sociais, os nimeros da IFI sdo maiores que o do PLDO em R$ 3,8 bilh&es, enquanto, para
a soma das despesas discricionarias com outras obrigatdrias?%, nossas projegcdes sdo R$ 10,7 bilhGes inferiores as do
PLDO. A trajetéria das despesas obrigatorias resulta de dois fatores: modelos de projecdo e premissas para inflag 3o,
salario minimo, massa salarial, PIB, dentre outros indicadores macroecondmicos que indexam despesas de pessoal,
previdencidrias e sociais. A seguir, comentam-se as diferencas nas proje¢des do PLDO e da IFI para as principais despesas
obrigatdrias. Depois, avalia-se o caso das despesas discricionarias.

Cenario da IFI para beneficiosprevidenciarios do INSSestio R$ 7,8 bilhdes acima do previsto no PLDO de 2023.
A premissaparao INPC afeta as projecdes desses gastos, tanto indiretamente, por meio do aumento do salario minimo,
quanto diretamente, no caso dos beneficios acima do minimo. Segundo o RARDP? do primeiro bimestre de 2022, o
governo considera 6,7% para o INPC fechado de 2022, enquanto a IFI projeta 7,3%. Essa diferenca de 0,6 p.p. pode
explicar, segundo calculos preliminares, algo como R$ 4,8 bilhdes dos R$ 7,8 bilhdes acima descritos.

Evolucio dos beneficios emitidos sugere que os efeitos observados em 2020 e 2021 foram influenciados pela
pandemia. O pais passou por uma ampla reforma no sistema previdenciario ao final de 2019. Ap6s a promulgacdo da
Emenda a Constituicdo n? 103, de 2019, que, entre outras mudancas, passou a prever uma idade minima para
aposentadoria, esperava-se que seus resultados aparecessem mais para o médio prazo. Com a pandemia e seus
consequentes efeitos sobre o funcionamento dos atendimentos do INSS,?® houve mudanga na evolugédo de beneficios
emitidos. Com anormalizagdo desses atendimentos, a evolugio dos beneficios emitidos voltou ao padrdo anterior ao da
pandemia e dareforma, o que reforcaa tese de que os efeitos dareforma previdenciaria sobre a evolucao dos beneficios
emitidos devem ocorrer mais para o médio prazo. Os Graficos 11 e 12 mostram a evolucdo e crescimento desses
beneficios para o periodo de dezembro de 2017 a maio de 2022.

23 A STN passou a divulgar relatério de projegoes fiscais com periodicidade semestral. As proje¢des diferem dos nimeros apresentados nas pecas
orcamentarias (LDO e LOA), mas podem servir de parametros mais atualizados de proje¢des do governo em relagdo as estatisticas fiscais. Vale dizer
que as projeg¢des constantes no relatério sdo de médio prazo, de modo que é possivel compara-las com as da IFI para um horizonte maior. O relatério
do Tesouro pode ser acessado em: https: //www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-projecoes-fiscais/2022 /20.

24 A andlise comparativa é realizada somando as despesas obrigatérias e discricionarias, pois tem a hipétese de que a reserva de contingéncia sera
alocada nas emendas parlamentares classificadas como discricionarias.

25 Relatério de avaliagdo das receitas e despesas primarias da Unido. Usamos o RARDP do primeiro bimestre, pois entende-se que os parametros
macroecondmicos nio foram alterados desde o inicio da tramitagido do PLDO.

26 Ver: https: //g1.globo.com/economia/noticia/2022 /07 /04 /inss-entram-em-vigor-novas-regras-no-atendimento-presencial.ghtml
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GRAFICO 11.EVOLUGAO DOS BENEFICIOS EMITIDOS DO RGPS (QUANTIDADE EM MILHOES)
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GRAFICO 12. TAXA DE CRESCIMENTO DOS BENEFICIOS EMITIDOS DO RGPS
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Fonte: Boletim Estatistico da Previdéncia Social (BEPS). Elaboragdo IFIL.

Diferenca na projecio de despesas com pessoal reflete efeito da inflacio e de eventuais reajustes salariais. O
cenario da IFI para despesas com pessoal e encargos sociais leva em contaa possibilidade de haver reajustes salariais. ?’
Ja no relatério da CMO, ha apenas a indicagdo como umas das prioridades da administragdo publica federal (art. 4° do
PLDO). O Substitutivo ao PLDO explicita que para a plena efetivacdo dessa prioridade, no entanto, as propostas de
reajustes, bem como as de reestruturagdes de carreiras, devem constar do anexo especifico (Anexo V) da LOA 2023.2%8

No cenario daIFI, teto de gastos deveraser de R$ 1.807,8bilhées em 2023. O teto de gastos, instituido pela EC 95,
de 2016, e modificado pelas ECsn? 102,109,113 e 114, deve ser superior ao estimado no PLDO devido aresiliéncia da
inflagdo. Atualmente o limite de gastos da Unido é definido com base no limite do ano anterior corrigido pela inflacio
observada no ano anterior.? As proje¢cdes mais recentes indicam que a inflacido deve ficar acima do valor projetado no

270 cenario base conta com um crescimento vegetativo de 0,3% (crescimento médiode 2015 a 2019) mais um efeito preco compativel com a inflagao.

28 Houve a inclusdo doinciso VIl noart. 115 do PLDO para contemplar esta questio.

29 Além da inflagdo, deverd compor o Teto de gastos de 2023, a diferenga entre o indexador utilizado para corrigir o tetode 202 2 (10,18%) e a inflagdo

efetivamente realizada (10,06 %). Essa diferenca acontece porque na elaboragdo do or¢amento, ainda ndo é conhecida a inflagdo do ano cheio. Neste
caso, usa-se uma projecio realizada pelo Poder Executivo e compensa-se as diferencas no teto do ano seguinte.
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PLDO, o que elevaria o limite de gastos da Unido para 2023. Os cenarios da IFI contam com uma inflacdo medida pelo
IPCA de 7,4% para 2022, o que faz com que o teto de gastos de 2023 seja de R$ 1.807,8 bilhGes.

Inovaciaono texto do PLDO permitealteracio automatica dameta deresultado primario. Considerando a hipotese
de que o teto de gastos deve ser superiorao estimado no PLDO e que o or¢camento sera alocado de forma a utilizar todo
0 espago no teto, o Relatério aprovado pela CMO inova ao permitir que a meta de primdrio seja alterada em fungdo do
desvio entre o teto de gastos estimado e o que serd fixado na Lei Orcamentaria de 2023. No trecho incluido no PLDO
consta que:

(Art. 25, § 39) A meta de resultado primdrio a que se refere este artigo poderd ser alterada em valor equivalente ao da
variagdo do montante total dos limites individualizados estabelecidos pelo art. 107 do Ato das Disposigdes Constitucionais
Transitérias, em decorréncia da aplicagdo de projecdo para o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) por parte do
Congresso Nacional distinta da utilizada na elaboragdo do Projeto de Lei Orcamentdria de 2023.

Durante votacido do PLDO no Plenario do Congresso Nacional, Relator suprimiutrecho que tornava impositivas
as emendas de relator-geral. Outra inovagdo importante no texto do Substitutivo ao PLDO apresentado na forma do
Parecer n2 6, de 2022, da CMO, se refere as emendas de relator-geral do PLOA, que passariam a ser consideradas
impositivas. O relatdrio aprovado pela CMO inseriu o art. 81-A no texto do PLDO para enunciar o carater impositivo das
programacdes classificadas como RP 9,*isto é, emendas de relator-geral, tomando-se porbase o dispostono § 10 do art
165 da Constituicdo, que afirma o dever de execugao de todas as programacdes relacionadas com a efetiva entrega de
bens e servicos publicos.

Durante adiscussdo do Relatério noPlenario do Congresso Nacional, o relator suprimiuo art. 81-A,3! de modo que o texto
aprovado nio considera mais esse dispositivo, ou seja, a LDO nio ird prever que as emendas de relator-geral sejam
impositivas.

As emendas parlamentares podem assumir quatro tipos de classificacdo: (i) emendas de bancada, (ii) emendas
individuais, (i) emendas de comissao e (iv) emendas de relator-geral do PLOA. Atualmente, apenas as emendas de
bancadae as individuais sdo consideradas impositivas (vide ECs n° 86, de 2015 e n° 100, de 2019). Para ter claro, caso a
LDO fosse aprovada com o Art. 81-A, as emendas de relator também passariam a ser impositivas, ampliando, assim, a
rigidez or¢amentaria.

0 texto aprovado também inova ao ampliar a transparéncia das emendas de relator-geral O Substitutivo ao PLDO,
aprovado no ultimo dia 12, inova ao prever no art. 77-A que a indicacdo de beneficidrios abrangera necessariamente o
nome do parlamentar solicitante, ainda quando o seu pleito se fundamentar em demanda que lhe tenha sido apresentada
por agentes publicos ou representantes da sociedade civil

As emendas parlamentares sdo o instrumento utilizado pelos senadores e deputados para fazer alteracdes no orgamento
proposto pelo Executivo. Nos tltimos anos, houve um aumento expressivo dessas emendas, em particular as de relator-
geral, fazendo com que o valor total aprovado na LOA para 2022 ficasse em R$ 38,3 bilhdes. Como as emendas de
comissio e as emendas de relator-geral ndo sdoimpositivas, seu valor pode ser contingenciado ao longo do exercicio para

30 RP significa "Indicador de Resultado Primario”. Tem como objetivo auxiliar na classificagdo/identificacdo do resultado primario da LDO e da LOA. As
classificagbes para RP podem ser consultadas na pagina 85 do Manual Técnico do Orgamento, disponivel em:
https://wwwl.siop.planejamento.gov.br/mto/lib/exe/fetch.php/mto2023:mto2023 -atual.pdf

31 Vide adendo ao substitutivo ao projeto de lei n® 5, de 2022 (PLDO de 2023), disponivel em: https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=9185288&ts=1657656077465&disposition=inline.
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fazer cumprir as regras fiscais. O Grafico 13 mostra a evolugdo do valor autorizado no orgamento da Unido, ano a ano,
para as emendas parlamentares totais e as de relator-geral.

GRAFICO 13. EMENDAS POR ANO DE APRESENTACAO. VALORES DOS AUTOGRAFOS (R$ BILHOES)
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Fonte: Siga Brasil (2020) e Estudo Técnico n? 8/2021 - CONOF/Cdmara dos Deputados (2017 a 2021). Elaboragdo: IFI.
* Inclui emendas de bancadas estaduais ndo classificadas com o identificador de resultado primdrio (RP) igual a 7.
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Tabelas fiscais

TABELA 8. PROJECOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL—-CENARIO BASE (% DO PIB)

Discriminagio 2021 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 2027 2028 | 2029 | 2030 | 2031 |
Receita Bruta 22,3 22,9 22,4 22,2 22,2 22,0 21,8 21,7 21,4 21,2 20,9
Transferéncias por reparti¢do de receita a E&M 4,1 4,5 4,4 4,3 4,3 4,2 4,2 4,2 4,1 4,0 4,0
Receita Liquida 18,2 18,4 18,0 17,9 17,9 17,8 17,6 17,5 17,3 17,2 16,9
Despesa Primaria 18,6 18,8 18,0 17,9 17,5 17,3 18,6 17,0 16,6 16,3 16,0
Obrigatérias 17,2 17,2 16,6 16,5 16,2 16,0 17,3 15,8 15,4 15,1 14,8
Beneficios previdencidrios 8,2 8,1 8,3 8,2 8,1 8,0 8,7 8,0 7,9 7,8 7,6
Pessoal e encargos sociais 3,8 3,5 3,5 3,4 3,3 3,3 3,5 3,2 3,1 3,0 2,9
Abono e Seguro desemprego 0,5 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5
Abono salarial 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Seguro desemprego 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
BPC 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sentencas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,7 0,3 0,3 0,3 0,3
Subsidios e Subvencgdes 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Demais obrigatdrias 3,1 3,2 2,4 2,4 2,3 2,3 2,2 2,1 2,0 2,0 1,9
sem Controle de Fluxo 1,5 0,9 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
com Controle de Fluxo 1,7 2,3 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1 2,0 1,9 1,9 1,8
dos quais Bolsa Familia / Auxilio Brasil 0,3 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7
Discricionarias do Poder Executivo 1,4 1,6 1,4 1,4 1,4 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,1
Resultado Primério -0,4 -0,4 0,0 0,0 0,3 0,5 -1,0 0,5 0,7 0,8 1,0
Memo:
Gastos com a Covid-19 1,4 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PIB nominal (RS bilhdes) 8.679,5 9.707,8 10.360,8 11.044,8 11.686,3 12.360,7 13.078,9 13.842,8 14.657,4 15.526,7 16.441,9
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TABELA 9. PROJECOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL—CENARIO OTIMISTA (% DO PIB)

Receita Bruta 22,3 23,0 22,6 22,7 22,6 22,4 22,2 22,0 21,8 21,6 21,3
Transferéncias por reparticdo de receita a E&M 4,1 4,5 4,4 4,4 4,4 4,3 4,3 4,3 4,2 4,2 4,1
Receita Liquida 18,2 18,5 18,2 18,2 18,2 18,1 17,9 17,7 17,6 17,4 17,2
Despesa Primaria 18,6 17,9 17,3 16,9 16,3 15,9 16,1 15,0 14,5 14,0 13,5
Obrigatérias 17,2 16,3 15,7 15,3 14,8 14,4 14,7 13,6 13,1 12,7 12,3
Beneficios previdenciarios 8,2 7,8 7,7 7,5 7,3 7,1 7,2 6,8 6,6 6,4 6,2
Pessoal e encargos sociais 3,8 3,4 3,4 3,3 3,2 3,1 3,1 2,9 2,8 2,7 2,6
Abono e Seguro desemprego 0,5 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
Abono salarial 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Seguro desemprego 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
BPC 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
Compensacgdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2
Subsidios e Subvengdes 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Demais obrigatdrias 3,1 2,7 2,3 2,2 2,1 2,0 1,9 1,9 1,7 1,7 1,6
sem Controle de Fluxo 1,5 0,5 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
com Controle de Fluxo 1,7 2,3 2,2 2,1 2,0 1,9 1,8 1,7 1,6 1,6 1,5
dos quais Bolsa Familia / Auxilio Brasil 0,3 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5
Discriciondrias do Poder Executivo 1,4 1,7 1,6 1,6 1,5 1,5 1,4 1,4 1,3 1,3 1,2
Resultado Primario -0,4 0,6 0,9 1,3 1,9 2,1 1,8 2,7 3,1 3,4 3,7
Memo:
Gastos com a Covid-19 1,4 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PIB nominal (R$ bilhdes) 8.679,5 9.703,7 10.410,7 11.177,8 11.936,2 12.745,6 13.624,2 14.574,2 15.602,1 16.707,6 17.863,0
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TABELA 10. PROJEGOES DA IFIPARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL—CENARIO PESSIMISTA (% DO PIB)

[ Diemimgo ] oox o0 ] 2023 | 2024 | 2025 | 20 | 2007 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 |
Receita Bruta 22,3 22,5 21,5 21,2 21,0 20,7 20,4 20,2 20,0 19,7 19,5
Transferéncias por reparticdo de receita a E&M 4,1 4,5 4,3 4,2 4,1 4,1 4,0 4,0 3,9 3,8 3,8
Receita Liquida 18,2 18,0 17,3 17,0 16,9 16,7 16,4 16,2 16,1 15,9 15,7
Despesa Primaria 18,6 18,5 18,1 18,2 18,2 18,3 20,7 18,7 18,6 18,7 18,6
Obrigatérias 17,2 16,8 16,5 16,5 16,5 16,7 19,1 17,2 17,1 17,2 17,1
Beneficios previdenciarios 8,2 8,0 8,1 8,1 8,1 8,1 9,3 8,4 8,4 8,4 8,4
Pessoal e encargos sociais 3,8 3,4 3,6 3,7 3,8 3,8 4,3 4,0 4,1 4,1 4,2
Abono e Seguro desemprego 0,5 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Abono salarial 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Seguro desemprego 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
BPC 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
Compensacdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sentengas judiciais e precatorios (custeio e capital) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 1,0 0,3 0,3 0,3 0,3
Subsidios e Subvengdes 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Demais obrigatdrias 3,1 3,2 2,4 2,5 2,4 2,4 2,3 2,3 2,3 2,3 2,2
sem Controle de Fluxo 1,5 0,9 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
com Controle de Fluxo 1,7 2,2 2,3 2,3 2,3 2,3 2,2 2,2 2,2 2,2 2,1
dos quais Bolsa Familia / Auxilio Brasil 0,3 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Discricionarias do Poder Executivo 1,4 1,6 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5
Resultado Primario -0,4 -0,5 -0,9 -1,2 -1,3 -1,6 -4,3 -2,5 -2,6 -2,8 -2,9
Memo:
Gastos com a Covid-19 1,4 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PIB nominal (RS bilhdes) 8.679,5  9.753,6 10.416,3 11.142,3 11.833,4 12.559,4 13.331,4 14.153,5 15.029,0 15.954,6 16.950,1
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Projegdes da IFI

CURTO PRAZO

Projecoes da IFI

PIB - crescimento real (% a.a.) 1,43 1,43 0,82 0,73 v
PIB— nominal (RS bilhdes) 9.763,37 9.707,77 v 10.464,93 10.360,76 v
IPCA —acum. (% no ano) 8,56 7,43 v 4,24 4,78 A
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) 5,10 5,18 A 5,16 5,13 v
Ocupagio - crescimento (%) 5,60 6,00 A 0,39 0,39 =
Massa salarial - crescimento (%) 0,85 1,23 A 0,82 0,82 =
Selic — fim de periodo (% a.a.) 13,25 13,75 A 9,50 10,25 A
Juros reais ex-ante (% a.a.) 5,68 6,06 A 4,49 4,83 A
Resultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do PIB) 0,49 0,58 A 0,23 0,51 A
dos quais Governo Central -0,51 -0,42 A -0,27 0,01 A
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 6,68 5,18 v 5,98 5,30 v
Resultado Nominal (% do PIB) -5,94 -4,60 A -5,75 -4,79 A
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 78,69 79,42 A 79,34 80,70 A
MEDIO PRAZO

Projegoes

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

PIB— crescimento real (% a.a.) 4,62 1,43 0,73 2,00 2,03 2,07 2,11 2,14 2,18 2,23 2,19
PIB— nominal (RS bilhdes) 8.679 9.708 10.361 11.045 11.686 12.361 13.079 13.843 14.657 15.527 16.442
IPCA —acum. (% no ano) 10,06 7,43 4,78 3,18 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Taxa de cambio - fim de periodo (R$/USS) 558 518 513 518 521 525 529 532 536 540 5,44
Ocupacéo - crescimento (%) 4,99 6,00 0,39 0,96 0,97 0,99 1,01 1,03 1,05 1,07 1,05
Massa salarial - crescimento (%) -2,36 1,23 0,82 2,00 2,03 2,07 2,11 2,14 2,18 2,22 2,19
Selic — fim de periodo (% a.a.) 9,25 13,75 10,25 8,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00
Juros reais ex-ante (% a.a.) 6,39 6,06 4,83 3,78 3,83 3,85 3,87 3,88 3,88 3,88 3,88

N S . 5
Resultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do 0,75 0,58 0,51 0,01 0,35 0,44 -0,94 0,48 0,67 0,79 0,96

PIB)

dos quais Governo Central -0,39 -0,42 0,01 0,01 0,35 0,46 -0,98 0,50 0,70 0,82 0,99
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 517 518 530 5,34 5,40 547 5,53 5,59 5,65 5,70 5,76
Resultado Nominal (% do PIB) -4,42 -4,60 -4,79 -534 -5,05 -5,02 -6,47 -5,11 -4,98  -4,92 -4,81
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 80,3 79,4 80,7 81,3 81,8 82,3 84,1 84,5 84,7 84,8 84,7
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