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Este Boletim de Expectativas aborda as projegoes do Indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA), inclusive na divisao pelos grupos administrados e
livres — por sua vez, subdivididos em servigos, bens industriais e alimenta¢io no
domicilio —, e as de varidveis fiscais coletadas pela pesquisa Focus do Banco Cen-
tral do Brasil (BCB), ilustrando sua evolugio cotejada com fatos relevantes, como
emendas constitucionais recentes que aumentaram despesas € 0 novo arcabougo

fiscal.

1 Inflacao ao consumidor?

A inflagio medida pelo IPCA entrou em forte queda a partir de julho de 2022,
em grande parte como consequéncia da desoneracao tributdria promovida pela Lei
Complementar (LC) n® 194/2022, de 23 de junho de 2022, que passou a consi-
derar como bens e servicos essenciais e indispensdveis combustiveis, gds natural,
energia elétrica, servicos de comunicagio e transporte coletivo, limitando a aliquo-
ta do Imposto sobre Circulagio de Mercadorias e Prestagao de Servigos (ICMS),
aplicada a estes itens, ao nivel maximo de 17% ou 18%, dependendo da Unidade
da Federagio. Esse foi o principal efeito, mas a lei também retirou, até o fim de
2022, a incidéncia de tributos federais — Programa de Integragao Social/Programa
de Formagao do Patriménio do Servidor Publico (PIS/Pasep), Contribuicao para
o Financiamento da Seguridade Social (Cofins) e Contribuigao de Interven¢io no
Dominio Econémico (Cide) — sobre as operagdes que envolvessem a gasolina e suas
correntes.

Do patamar de 12% na taxa acumulada em doze meses, observado no segundo
trimestre de 2022, o IPCA caiu para 4,18% em abril deste ano. De fato, essa taxa
acumulada em doze meses até abril foi composta, em termos da contribuigao em
pontos porcentuais (p.p.), de -0,6 em pregos administrados, 2,6 em servicos, 1,4
em bens industrializados e 0,8 em alimentagio no domicilio. As variagbes foram,
respectivamente, -2,1%; 7,5%; 6,0% e 5,1%, evidenciando a diferenga entre os
pregos administrados e os demais. Em junho de 2022, as contribui¢oes de 3,0 p.p.
de administrados, 3,1 p.p. de servicos, 3,3 p.p. de bens industrializados e 2,6 p.p.
de alimentacao no domicilio somavam o IPCA total de 11,9%. As taxas de varia-
¢ao foram, respectivamente, de 11,7%, 8,7%, 13,6% e 16,7%. Essas variagoes e
contribuiges estao resumidas na tabela 1.

1.Com informagoes até¢ 15 de maio de 2023.

2. O autor agradece as contribui¢des de Maria Andreia Parente Lameiras, técnica de planejamento e pesquisa na Dimac/Ipea, na segio sobre inflagio.
3. As contribui¢ées foram calculadas com pesos do més imediatamente anterior ao perfodo de doze meses, na tabela e nos graficos que mostram
contribuigoes; no caso do perfodo do 13° a0 24° més, com os pesos de abril de 2023.

Estéviao Kopschitz Xavier Bastos
Técnico de Planejamento e Pesquisa
na Diretoria de Estudos e Politicas
Macroeconémicas do Instituto de Pesquisa
Econémica Aplicada (Dimac/Ipea)

estevao.bastos@ipea.gov.br

Divulgado em 17 de maio de 2023.
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TABELA 1
Varia¢do em doze meses e contribuicio
(Em % e p.p.)

Variagdo acumulada doze meses (%) Contribuig&o (p-p-)
Jun./22 Abr;/23 Jun./22 Abr./23

IPCA 11,9 4,2 L) 4,2

Administrados 11,7 -2,1 3,0 -0,6
Livres 12,0 6,5 9,0 4,8
Servigcos 8,7 7,5 3,1 2,6
Bens industriais 13,6 6,0 3,3 14
Alimentagdo no domicilio 16,7 5,1 2,6 0,8

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica IBGE).
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A mediana das previsoes coletadas pelo BCB projeta GRAFICO 1
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. : Obs.: Projegoes de 12 de maio de 2023.
bela 2). A partir de outubro, as taxas mensais esperadas
voltam a ficar abaixo das observadas no mesmo més do ano anterior, e a taxa acumulada em doze meses volta a
cair. Além disso, a Cide sobre a gasolina teve a suspensao mantida pela Medida Proviséria (MP) n° 1.163, de 28
de fevereiro de 2023, até 30 de junho deste ano, o que pode estar contribuindo adicionalmente para o repique
da inflagao em doze meses esperado para julho. Igualmente, a mesma MP reduziu a zero as aliquotas de PIS/

Pasep e Cofins para querosene de aviagdo e gds natural veicular também até 30 de junho. O quadro 1 resume
a legislagao recente sobre essas questoes.

TABELA 2
IPCA: variagao mensal observada e prevista
(Em %)
2022 -0,68 -0,36 -0,29 -1,32
2023 previsdo Focus 0,37 0,24 0,31 0,92

Fonte: IBGE e BCB
Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Mediana das projecoes
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QUADRO 1

Legislacao recente sobre tributagao com impacto na inflacio

R

Os combustiveis, a energia elétrica, os servigos de comunicacdo e o transporte coletivo passam a ser considerados bens e servigos essenciais e
indispensaveis, o que limita a aliquota do Imposto sobre circulagdo de mercadorias e prestagdo de servigos (ICMS), aplicada a estes itens, ao patamar

el Gt ey maéximo de 17% ou 18%, dependendo da unidade da federagdo.

N°194/2022 de

2 2022.
BL=20 Adicionalmente, a lei aprovada também retira, até o final de 2022, a incidéncia dos tributos federais PIS/Pasep, Cofins e Cide sobre as operacdes que

envolvam a gasolina e suas correntes.
Prorroga a desoneracdo de impostos federais sobre combustiveis, inclusive importados, dado que a desoneragdo estabelecida pela LC 194 perdeu
validade em 31/12/2022.

Zera até 31/12/2023 as aliquotas de PIS/Pasep e Cofins sobre dleo diesel, biodiesel e gas natural.

Medida Proviséri > ; .
edida Frovisoria Estende a isengdo de PIS/Pasep e Cofins, até 28/02/2023 para a gasolina e o alcool.

N°1157/23 de

01/01/2023 . . I . . . , ~ . ~
f01/ Isenta, até 28/02/2023, a cobranga de PIS/Pasep e da Cofins, para querosene de aviagdo e gds natural veicular, incluida as transagdes de importagao.

Suspende, até 28/02/2023, a cobranga de impostos sobre as aquisicdes no mercado interno e nas importagdes de petrdleo usado na produgdo de
combustiveis.

Estabelece a volta da cobranca de PIS/Pasep e Cofins nas operagdes com combustiveis. As duas contribuicdes sobem para RS 0,47 por litro de gasolina e
RS 0,02 por litro de etanol nas operagdes feitas por produtores e importadores até 30/06/2023.
Medida Proviséria
(MP) 1163/23 de Prorroga, até 30/06/2023, a isen¢do da Cide para as operagdes realizadas com gasolina, e zera as aliquotas de PIS/Pasep e Cofins para querosene de
28/02/2023 aviagdo e gas natural veicular.

Suspende, até 31/12/2023, a cobranga de PIS/Pasep e Cofins nas compras de petrdleo feitas pelas refinarias para produzir combustiveis.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Os gréficos seguintes exploram as projecoes do Sistema Expectativas de Mercado do BCB, detalhando-as para
o IPCA nas categorias mencionadas: precos administrados e livres, como divisao bdsica, e os livres subdivididos
em servigos, bens industriais e alimentagio no domicilio. Os horizontes de projegao sao a taxa acumulada nos
préximos dozes meses e a inflagao do segundo ano a frente, isto ¢, a taxa acumulada do 13° a0 24° més a frente.
O grifico 2 mostra que a relativa estabilidade na inflacio medida pelo IPCA total nos tltimos doze meses, nos
doze meses seguintes e no terceiro periodo de doze meses embute variagoes significativas quando se dividem os
precos em administrados e livres. O grafico 3 mostra a abertura dos livres. Os grificos 4 a 7 mostram as con-
tribuicoes em pontos percentuais das categorias para as taxas de inflagao (IPCA) acumuladas, esperadas para os
préximos doze meses e para o intervalo entre o 13° e 0 24° més a frente.

GRAFICO 2 GRAFICO 3
IPCA: taxa de variagdo acumulada em doze meses - pro- IPCA precos livres: taxa de variagio acumulada em doze
jecoes meses - projecoes
(Em %) (Em %)
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Fonte: IBGE e BCB. Fonte: IBGE e BCB.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Mediana das projegoes de 12 de maio de 2023. Obs.: Mediana das projecoes de 12 de maio de 2023.
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GRAFICO 4 GRAFICO 5
IPCA: contribui¢des para a taxa de variacio acumulada IPCA: contribui¢des para a taxa de variagio acumulada
nos préximos doze meses — projegoes em doze meses, do 13° a0 24° més a frente — projecoes
(Em pontos de porcentagem) (Em pontos de porcentagem)

IPCA total = 5,0% IPCA total = 4,2%

W Administrados ™ Livres B Administrados M Livres

Fonte: BCB. Fonte: BCB.
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Mediana das projecoes de 12/5/2023. Obs.: Mediana das projecoes de 12/5/2023.
GRAFICO 6 GRAFICO 7
IPCA pregos livres: contribuigbes para a taxa de variagio IPCA livres: contribui¢des para a taxa de variagio acumulada
acumulada nos préximos doze meses — projegoes em doze meses, do 13° ao 24° més a frente — projecdes
(Em pontos de porcentagem) (Em pontos de porcentagem)

IPCA livres total = 4,4% IPCA livres total = 3,9%

Y

D

| Servicos M Bens industrializados M Alimentag¢do no domicilio u Servicos M Bens industrializados ® Alimentagdo no domicilio
Fonte: BCB. Fonte: BCB.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Mediana das projegoes de 12/5/2023. Obs.: Mediana das projegoes de 12/5/2023.

Outra forma de avaliar a expectativa de inflacao é através dos contratos de swaps DIxPré e DIXIPCA da B3, dos
quais se pode deduzir a inflagao implicita esperada.* O gréfico 8 mostra a evolugio dessa medida de inflacio
esperada para doze meses  frente e também nos doze meses seguintes. Ambas vinham em queda até meados de
2020, passaram a subir a partir daf e ficaram mais ou menos constantes — sem tendéncia clara, embora voldteis
— desde 2022. O gréfico 9 apresenta a inflagio implicita na estrutura a termo da taxa de juros agora e hd um
ano, exibindo queda em todos os vértices entre um e nove anos.

4. Que embute prémio de risco em relagio 2 inflagio prevista na pesquisa Focus/BCB.
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GRAFICO 9
GRAFICO 8 Inflacio implicita na estrutura a termo da taxa de juros de
Inflacio implicita em swaps titulo piblicos
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Fonte: BCB.

Fonte: Anbima.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Ultimo dado de 12/5/2023.

2 Variaveis fiscais

No Boletim de Expectativas de dezembro do ano passado, com a questao fiscal no centro das atengoes, focamos
esse assunto. Nesta edi¢io, vamos retomar alguns dos gréficos, com vistas a observar como as projecoes para
as mesmas varidveis evoluiram. Vale repetir, como entao observamos, que a andlise feita apenas indica inter-
pretagoes possiveis dos movimentos observados nas expectativas dos agentes econémicos em relagio a eventos.
Note-se que, além da dificuldade usual de estabelecer relagdes de causalidade entre os eventos e as varidveis
em questdo, a andlise apresenta também a limitagao de pressupor consisténcia entre medianas de expectativas

para varidveis distintas, formadas por agentes provavelmente diferentes em grande medida, o que pode ser uma
limita¢do importante.

O principal evento recente nessa drea havia sido a elei¢ao presidencial e, em seguida, a discussio sobre a Propos-
ta de Emenda a Constitui¢ao (PEC) n® 32/2022 (“PEC da transigao”),” que permitia o aumento de gastos do
governo federal. Os graficos assinalavam também o dia 14 de julho, quando foi promulgada a PEC n°® 15/2022
(“PEC dos beneficios”), porque, em algumas varidveis, é possivel observar alteracoes também naquela época.
Como a discussio da PEC antecede a sua promulgacio, a sua marcagio nos graficos nao quer sugerir que o
efeito nas varidveis viria depois dela, mas apenas apontar o momento e seu entorno. Nesta versao, os grficos

mostram também a data em que foi divulgado o escopo do novo arcabougo fiscal — 30 de marco deste ano.

5. Promulgada em 21 de dezembro de 2022 como Emenda Constitucional n® 126. “Permite ao novo governo deixar o valor de R$ 145 bilhées do or¢amento de 2023 fora do teto de gastos
Esses recursos devem ser utilizados para bancar despesas com o Bolsa Familia, o Auxilio Gés e a Farmdcia Popular, entre outras. (...) Como regra permanente, inclusive para 2022, a PEC exclui
do teto de gastos 6,5% do excesso de arrecadagao de receitas correntes verificado no ano anterior, limitados, em todos os exercicios, a0 montante calculado em relagio ao excesso de 2021,

equivalente a R$ 22,9 bilhées. O dinheiro poderd ser usado apenas em despesas com investimentos, mas essa exclusio do teto abre margem para uso do mesmo valor com outras ﬁnahdades,
até mesmo em mais investimentos”. Disponivel em: <https://www12.senado.leg. 2 : E 2 ansicao>.

6. Emenda Constitucional n® 123, que possibilitou “ao governo gastar por fora do teto de gastos mais R$ 41,25 bilhoes até o fim do ano para aumentar beneficios sociais [como o aumento

do Auxilio Brasil de R$ 400,00 para 600,00], conceder a]uda financeira a cammhonelros e taxistas, amphar a compra de ahmemos para pessoas de baixa renda e diminuir mbutos do
etanol”. Disponivel em: <https://www.camara.leg.br/
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O griéfico 10 sugere que o processo de elei¢io presiden-
cial e, em seguida, a discussdo sobre a PEC 32 tiveram
influéncia nas expectativas sobre o resultado primdrio
do setor publico, no sentido de deteriord-las para os
préximos seis anos, pelo menos. Apés a divulgacio do
novo arcabougo fiscal, entretanto, parece ter havido al-
guma melhoria, mais claramente no horizonte mais lon-
go, 2028 — sem, no entanto, se aproximarem do nivel
prévio a deteriora¢do. A despesa esperada com juros —
obtida pela diferenca entre a expectativa para os resulta-
dos nominal e primdrio — ndo havia mudado muito des-
de logo antes das eleigoes até meados de dezembro, mas
aumentou a partir daf; o arcabougo fiscal nao parece ter
tido maior influéncia sobre essa varidvel (graficoll). O
resultado nominal esperado (graficol2) também parece
ter melhorado em razao do antincio do novo arcabouco
fiscal sem, contudo, se aproximar do nivel de antes das

eleicoes.

GRAFICO 11
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Fonte: Ipea, a partir de dados do BCB.

Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Pesquisa Focus, média da amostra dos tltimos trinta dias. O BCB nio
divulga essa série, obtida pela diferenca entre as projecoes para os resultados
nominal e primdrio.

GRAFICO 10
Resultado primdrio do setor publico esperado para anos

selecionados
(Em % do PIB)
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Fonte: BCB.

Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Pesquisa Focus, mediana da amostra dos tltimos trinta dias.

GRAFICO 12

Resultado nominal do setor piblico esperado para anos
selecionados

(Em % do PIB)
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Fonte: BCB.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Pesquisa Focus, média da amostra dos tltimos trinta dias.

A divida bruta do governo geral (DBGGQG) projetada, que vinha caindo, passou a subir apés a PEC dos benefi-
cios, em 2022; nos horizontes mais longos, 2026 e 2028, subiu ainda mais depois do conjunto segundo turno
e PEC 32; em seguida, houve um movimento de queda mais ou menos a partir de fevereiro de 2023, a qual
parece ter tido novo impulso depois do andncio do novo arcabougo fiscal (grifico 13). Importante notar que
as expectativas em todo o periodo do gréifico sao de elevagio da DBGG nos préximos anos até 2028, o que é
ilustrado pelo fato de cada linha estar acima da anterior em ordem cronoldgica; as elevagdes e quedas a que nos
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referimos ocorrem nas projegoes para cada ano. As projegoes para a divida liquida do setor publico consolidado

parecem ser menos sensiveis a esses episddios (grfico 14), podendo ser sugerido, no entanto, que comegou a

subir depois da PEC dos beneficios, como a DBGG.

GRAFICO 13
Divida bruta do governo geral: evolucio esperada para
anos selecionados

(Em % do PIB)
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Fonte: BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Pesquisa Focus, mediana da amostra dos dltimos trinta dias.

Apresentamos também a evolugio das previsdes de
crescimento do produto interno bruto (PIB), por seu
papel na dinimica da razao divida/PIB (grifico 15). O
mesmo para os juros, apresentados sob a forma da Selic
no fim do ano (gréfico 16) e da taxa real de juros de cin-
co anos, obtida da estrutura a termo da taxa de juros de
titulos puablicos (grafico 17). Destacam-se: i) a mudan-
¢a de patamar da Selic apds o conjunto segundo turno
e PEC 32; e ii) a elevagdo da taxa de juros real de cinco
anos entre o segundo turno e meados de dezembro e
sua queda desde entao, trazendo-a ao nivel de antes da
PEC dos beneficios, em 2022.

GRAFICO 14
Divida liquida do setor piiblico: evolugao esperada para
anos selecionados

(Em % do PIB)
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Fonte: BCB.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Pesquisa Focus, média da amostra dos tltimos trinta dias.

GRAFICO 15

PIB: crescimento cspcrado para anos SClCCiOIladOS

(Em %)
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Fonte: BCB.

Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Pesquisa Focus, mediana da amostra dos tltimos trinta dias.
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GRAFICO 16 GRAFICO 17

Taxa Selic esperada para anos selecionados Taxa de juros real de cinco anos
(Em % do PIB) (Em %)
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Fonte: BCB. Fonte: Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Capitais (Anbima).
Obs.: Pesquisa Focus, mediana da amostra dos tltimos trinta dias. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Estrutura a termo da taxa de juros do mercado secunddrio de titulos publicos.
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