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POLITICA FISCAL

Panorama Fiscal: evolucao recente e
perspectivas

Sumario

As contas do governo central em 2023 tém sido marcadas pela queda real de arre-
cadagio, ap6s forte crescimento observado em 2021 e 2022, e pelo aumento real da
despesa. No que se refere a receita, a queda real acumulada no ano até setembro, em
comparagio com igual periodo do ano passado, foi de 25,6% para as receitas nio
administradas pela Receita Federal do Brasil (RFB) e de 1,8% para as administradas,
levando a uma queda de 4,5% para a receita total. Por sua vez, a despesa total cresceu
5,1% em termos reais no acumulado até setembro (ou R$ 73,3 bilhoes), em com-
paragdo com o mesmo periodo de 2022. Em consequéncia da queda da receita e do
aumento da despesa, o resultado primdrio no acumulado do ano até setembro regis-
trou déficit de R$ 93,3 bilhoes, em contraste com o superdvit de R$ 37,9 bilhoes em
igual periodo do ano passado (diferenca de R$ 131,2 bilhées, a precos constantes).

A queda do resultado primdrio do governo central, combinada com certa deteriora-
¢do observada também para os entes subnacionais, resultou em déficit do setor pu-
blico consolidado da ordem de 0,8% do produto interno bruto (PIB) no acumulado
em doze meses até agosto de 2023. Considerando-se o gasto liquido com juros, que
atingiu 6,2% do PIB, o resultado nominal do setor ptblico consolidado foi deficité-
rio em 6,9% do PIB nos doze meses terminados em agosto de 2023.

Nesse contexto, a razao divida ptblica/PIB aumentou no periodo recente. A divida
bruta do governo geral (DBGG) passou de 72,9% ao final de 2022 para 74,4% do
PIB em agosto de 2023, ao passo que a divida liquida do setor publico (DLSP) au-
mentou de 57,1% para 59,9% do PIB no mesmo periodo.

As projegoes para as contas publicas em 2023 apontam para um déficit primdrio do
governo central no final do ano. De acordo com o Relatério de Avaliagio de Receitas
e Despesas Primdrias do quarto bimestre de 2023, divulgado pela Secretaria de Or-
camento Federal do Ministério do Planejamento e Or¢amento, a receita liquida de
transferéncias por repartigao de receitas deve terminar o ano em R$ 1.914,5 bilhaoes,
e a despesa deve ficar em R$ 2.056,0 bilhées, projetando um déficit primério de R$
141,4 bilhoes. As projecoes de mercado apontam na mesma diregao, conforme os
relatérios Focus, do Banco Central do Brasil (BCB), e Prisma Fiscal, da Secretaria
de Politica Econémica (SPE). No final de setembro, o boletim Focus apresentava ex-
pectativa de déficit primdrio de 1,1% do PIB em 2023, ao passo que o Prisma Fiscal
projetava um déficit primdrio da ordem de R$ 106,5 bilhdes no ano. A diferenga
dessa projegio de déficit em relagao as estimativas oficiais do relatério de avaliagao
bimestral decorre principalmente da proje¢ao mais baixa da despesa primdria no Pris-
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ma Fiscal (R$ 2.021 bilhoes), o que parece refletir uma expectativa de menor percentual de execu¢io das dotagoes
orcamentdrias anuais — e estd alinhado com o fato de que os relatérios de avaliagao bimestral tendem a superes-
timar esse percentual de execugdo. Para os proximos anos, os agentes de mercado projetam melhora gradual do
resultado primdrio do governo central, mas resultados ainda deficitdrios. De acordo com o ultimo relatério do

Prisma Fiscal, projetam-se déficits de R$ 83 bilhoes em 2024 e de R$ 69,7 bilhoes em 2025.

No que se refere as expectativas de mercado para a DBGG, o boletim Focus e o Prisma Fiscal apontam para a
elevagio da razao divida/PIB nos préximos anos, mas, nos meses recentes, houve um deslocamento para baixo de
toda a trajetdria esperada da divida. No final de setembro, o boletim Focus projetava uma razao DBGG/PIB de
76,0% em 2023, 78,15% em 2024 ¢ 80,4% em 2025. O Prisma Fiscal de junho apontava para expectativas muito
semelhantes: 76,1% em 2023, 79,1% em 2024 e 81,0% em 2025.

1 Resultado primario do governo central

O quadro fiscal em 2023 tem sido marcado pela queda real de arrecadagao, apds forte crescimento observado em
2021 e 2022, e pelo aumento real da despesa. Com relagao a arrecadacao, o maior destaque tem sido a queda das
receitas nao administradas pela RFB, que haviam sido impactadas positivamente em 2022 por receitas extraor-
dindrias, especialmente aquelas obtidas com o pagamento de dividendos e com a privatizagao da Eletrobras. As
receitas administradas também tém apresentado queda em 2023, particularmente no que tange ao imposto de
renda da pessoa juridica (IRP]) e a Contribuigao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). De acordo com a estima-
tiva preliminar do resultado primdrio do governo central divulgada este més na Noza de Conjuntura n® 2 da Carta
de Conjuntura n° 61 do quarto trimestre de 2023 e reproduzida na tabela 1, a queda real acumulada no ano até
setembro, em comparacio com igual periodo do ano passado, foi de 25,6% para as receitas nao administradas e
de 1,8% para as administradas, levando a uma queda de 4,5% para a receita total (cerca de R$ 81 bilhoes a precos
de setembro de 2023).

TABELA 1

Governo central: resultado primdrio de set./2023 a precos constantes

Mensal (pregos Janeiro-setembro (pregos Acumulado em doze
constantes, RS milhdes | Taxade | constantes, RS milhdes de | Taxade | meses (pregos constantes, | Taxa de

Periodo de set./2023) variagdo set./2023) variagdo | RS milhdes de set./2023) | variagdo
(%) (%) Até Até (%)
1-Receita Total 186.937  200.066 7,0 1.821.508  1.740.256 -4, 2.441.769 2353334  -3,6
1.1- Receita Administrada pela RFB 108580  109.418 08 1094913  1.074738  -18 1459.761 1443987 1,1
1.2 - Incentivos Fiscais - - 0,0 -55 -60 0,0 -137 -64 -53,0
1.3 - Arrecadaciio Liquida para o RGPS 46.056  47.690 3,5 399.143 421.996 57 555.542 585.977 5,5
1.4 - Receitas N3o Administradas pela RFB 32301 42.959 33,0 327.506 243.583 25,6 426.603 323.434 24,2
2. Transf. Por Repartigio de Receita 33.111  31.990 3,4 355.559 332.151 6,6 467.228 457.588 21
3. Receita Liquida (1-2) 153.826  168.076 9,3 1.465.948  1.408.105  -3,9 1.974541  1.895.745  -4,0
4. Despesa Total 142323  157.535 10,7  1.428.077  1.501.398 51 1.885.199  1.967.815 a4
4.1 Beneficios Previdenciarios 64.967  69.552 71 644.010 673.771 46 824.942 867.595 5,2
4.2 Pessoal e Encargos Sociais 26.858  27.415 2,1 259.863 255.703 1,6 357.957 351.239 1,9
4.3 Outras Despesas Obrigatorias 23125 19585  -153 233.525 221.751 5,0 305.703 299.684 2,0
‘F‘i':a::;‘:aesas do Poder Executivo Sujeitas a Programagdo ;555 g g3 49,7 290.680 350.174 20,5 396.596 449.298 13,3

ii ResultacolRindiclceverolcentialigtciaialin 2l Y- W ot 8,4 37.871 93.294  -346,3 89.342 72070  -180,7

Fonte: Resultado do Tesouro Nacional da Secretaria do Tesouro Nacional (RTN/STN); e Sistema Integrado de Administragao Financeira (Siaf1).
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconémicas do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Dimac/Ipea).

Obs.: RFB — Receita Federal do Brasil; e RGPS — Regime Geral de Previdéncia Social.

No que diz respeito a0 comportamento da despesa, o aumento observado em 2023 deve-se primordialmente a
elevagio das dotagdes orcamentdrias viabilizadas pela Emenda Constitucional (EC) n® 126 — que, entre outras
medidas, aumentou o teto de gastos da Uniao no ano em R$ 145 bilhées e definiu novas categorias de despesas
nao sujeitas ao teto. Essas mudangas no teto de gastos permitiram acomodar o aumento de despesas obrigatdrias
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associado ao reajuste do saldrio minimo, dos vencimentos dos servidores puiblicos federais e dos beneficios do
Programa Bolsa Familia, bem como a recomposi¢ao das dotagoes orgamentirias das despesas discriciondrias. Con-
forme mostra a tabela 1, a despesa total cresceu 5,1% em termos reais no acumulado até setembro (ou R$ 73,3
bilhées), em comparagio com o mesmo periodo de 2022.

Em consequéncia da queda da receita e do aumento da despesa, o resultado primdrio no acumulado do ano até
setembro registrou déficit de 93,3 bilhdes, em contraste com o superdvit de R$ 37,9 bilhoes em igual periodo
do ano passado (diferenga de R$ 131,2 bilhoes, a pregos constantes). O gréfico 1 mostra a evolugio do resultado
primdrio do governo central acumulado em doze meses, a precos constantes, desde 2014. Observa-se que, apés re-
gistrarem saldos positivos durante o breve intervalo de junho de 2022 a maio de 2023, as contas federais voltaram
a apresentar déficit a partir de junho deste ano. Vale destacar que, em setembro, houve o recebimento de receita
extraordindria relativa a devolugao de recursos nao reclamados apés vinte anos do Programa de Integragao Social
e o Programa de Formagio do Patriménio do Servidor Publico (PIS/Pasep), no montante de R$ 26 bilhoes; sem
essa receita extraordindria, o déficit primdrio acumulado no ano teria atingido R$ 119,3 bilhoes em setembro.

A andlise mais detalhada da receita do governo central (tabela 2) mostra que a queda das receitas administradas
no acumulado do ano, em comparagio com o mesmo periodo de 2022, ocorreu em quase todas as aberturas,
com destaque para a redugao da arrecadacao da CSLL (R$ 13,3 bilhoes, ou 10,2%), do imposto sobre produtos
industrializados (IPI) (R$ 5,5 bilhées, ou 11,3%) e do imposto de importagio (R$ 5,4 bilhoes, ou 11,7%). As
Unicas categorias que apresentaram elevagao no periodo foram a Contribui¢ao para o Financiamento da Segurida-
de Social (Cofins) — crescimento de R$ 1 bilhao (0,5%) — e as outras receitas administradas pela RFB — aumento
de R$ 9,1 bilhoes (39,8%). Nas receitas ndo administradas, os destaques negativos foram as receitas de concessoes
e permissoes (queda de R$ 38,7 bilhdes no acumulado até setembro, ou 86,5%), de dividendos e participacoes
(queda de R$ 40,6 bilhoes, ou 49,1%) e de exploragao de recursos naturais (queda de R$ 22,8 bilhoes, ou 21,7%).

GRAFICO 1 GRAFICO 2
Resultado primério do governo central acumulado em Receitas administradas pela RFB: valores acumulados em
doze meses — precos constantes de set./2023 doze meses — precos constantes de set./2023
(Em R$ bilhoes) (Em R$ bilhoes)
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Fonte: RTN e Siafi. Fonte: RTN e Siafi.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O grifico 2 mostra a evolu¢io da receita administrada pela RFB acumulada em doze meses, a pregos constantes
de setembro de 2023, entre janeiro de 2014 e agosto de 2023. Observa-se que, ap6s a forte queda observada no
auge da pandemia, quando a arrecada¢do caiu de R$ 1.226 bilhées em janeiro de 2020 para R$ 1.089 bilhoes
em agosto do mesmo ano, a receita apresentou forte recuperagio durante 2021 e 2022, chegando a atingir R$
1.466 bilhées em novembro de 2022. Durante 2023, a arrecadagao tem apresentado tendéncia de queda, con-
forme jé citado, e atingiu R$ 1.444 bilh6es no acumulado em doze meses em setembro.
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TABELA 2
Principais componentes da receita do governo central em set./2023 a precos constantes

Acumulado em doze
meses (pregos constantes,
RS milhdes de set./2023)

Mensal (pregos
constantes, RS
milhdes de set./2023)

Janeiro-setembro (pregos
constantes, RS milhdes de
set./2023)

Taxa de Taxa de Taxa de

Periodo variagdo variagdo variagdo
9 9 5 5 9
1-Receita Total 186.937  200.066 7,0 1.821.508 1.740.256 -4,5 2.441.769 2.353.334 -3,6
1.1 - Receita Administrada pela RFB 108.580  109.418 0,8 1.094.913 1.074.738 -1,8 1.459.761 1.443.987 -1,1
1.1.01 Imposto de Importagdo 5.611 4.673 -16,7 46.427 41.012 -11,7 64.360 56.776 -11,8
1.1.02 IPI 5.703 5.528 -3,1 48.424 42.945 -11,3 69.407 57.644 -16,9
1.1.03 Imposto de Renda 44.561 45.061 1,1 517.568 513.864 -0,7 678.441 698.986 3,0
1.1.04 IOF 5.321 5.524 3,8 46.253 46.134 -0,3 63.416 62.035 -2,2
1.1.05 Cofins 27.161 28.928 6,5 216.922 217.957 0,5 299.676 292.280 -2,5
1.1.06 PIS/Pasep 7.335 7.836 6,8 63.610 62.608 -1,6 86.193 83.221 -3,4
1.1.07 CSLL 8.630 8.099 -6,2 130.988 117.648 -10,2 164.535 154.145 -6,3
1.1.09 CIDE Combustiveis 1 272 23540,1 1.756 463 -73,6 2.547 480 -81,2
1.1.10 Outras Receitas Administradas pela RFB 4.257 3.496 -17,9 22.966 32.106 39,8 31.186 38.419 23,2
1.2 - Incentivos Fiscais 0 0 0,0 -55 -60 0,0 -137 -64 -53,0
1.3 - Arrecadagéo Liquida para o RGPS 46.056 47.690 3,5 399.143 421.996 5,7 555.542 585.977 5,5
1.4 - Receitas Ndao Administradas pela RFB 32.301 42.959 33,0 327.506 243.583 -25,6 426.603 323.434 -24,2
1.4.1 ConcessGes e Permissoes 753 10 -98,7 44.764 6.029 -86,5 51.865 10.414 -79,9
1.4.2 Dividendos e Participagdes 14.249 4.021 -71,8 82.790 42.149 -49,1 106.623 50.311 -52,8
1.4.3 Contr. Plano de Seguridade Social do Servidor 1.530 1.365 -10,8 12.696 12.043 -5,1 18.767 17.520 -6,6
1.4.4 Receitas de Exploragdo de Recursos Naturais 7.256 5.711 -21,3 104.860 82.091 -21,7 135.931 116.817 -14,1
1.4.5 Receitas Proprias (fontes 50, 81 e 82) 1.880 658 -65,0 16.653 14.767 -11,3 21.769 20.297 -6,8
1.4.6 Contribuigdo do Saldrio Educagdo 2.291 2.437 6,4 20.121 21.766 8,2 28.430 30.333 6,7
1.4.7 Complemento para o FGTS (LC n2 110/01) - - 0,0 - 0,0 35 90 157,7
1.4.8 Demais Receitas Ndo Administradas pela RFB 4.341 28.757 562,5 45.622 64.737 41,9 63.183 77.651 22,9
2. Transf. Por Reparti¢do de Receita 33.111 31.990 -3,4 355.559 332.151 -6,6 467.228 457.588 -2,1
3. Receita Liquida (1-2) 153.826 168.076 9,3 1.465.948 1.408.105 -3,9 1.974.541 1.895.745 -4,0

Fonte: RTN/STN e Siafi.
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: IPI — Imposto sobre produtos industrializados; Cofins — Contribuicio para o Financiamento da Seguridade Social; PIS/Pasep — Programa de Integracao Social/
Programa de Formagio do Patriménio do Servidor Publico; CSLL — Contribuigao Social sobre o Lucro Liquido; Cide — Contribuicio de Intervengao no Dominio
Econ6mico; FGTS — Fundo de Garantia por Tempo de Servigo; e LC — lei complementar.

A tabela 3 e o grafico 3 analisam a evolugio recente da
receita administrada separada em quatro grupos: A - tri-
butos sobre consumo; B - tributos sobre renda corpora-
tiva; C - tributos sobre renda de pessoa fisica e retidos na
fonte; e D - tributos sobre servigos financeiros (IOF) e
demais receitas. Observa-se, na tabela 3, que o segundo
grupo apresentou a maior queda de arrecadagio no acu-
mulado do ano até setembro, com o imposto de renda
da pessoa juridica (IRPJ) e a CSLL apresentando, em
conjunto, uma queda real de arrecadagio no acumulado

do ano até setembro de R$ 41,5 bilhoes (-11,3%).

O primeiro grupo, composto pela arrecadagao do im-
posto de importagdo, do IPI, da Cofins, dos PIS/Pasep
e da Cide combustiveis, apresentou queda real de R$
12,2 bilhées (-3,2%) no acumulado do ano, ainda sob
o impacto das medidas de desoneragio adotadas em
2022 e parcialmente mantidas em 2023.

GRAFICO 3

Receitas administradas pela RFB, por grupos de receitas:
valores acumulados em doze meses — precos constantes

de set./2023

(Em RS bilhoes)
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Fonte: RTN e Siafi.

Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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Os outros dois grupos, por sua vez, apresentaram aumentos no acumulado do ano de, respectivamente, R$

24,4 bilhoes (8,7%) para o grupo imposto de renda sobre pessoa fisica e retido na fonte e R$ 9 bilhoes (13%)

para o grupo IOF e outras receitas.

TABELA 3

Receitas administradas pela RFB em set./2023 a pre¢os constantes

(Em RS bilhoes)

Discriminagdo

Valores acumulados: Ano

Valores acumulados: 12 meses

[ Voo | Volowsoomubiosimesss

1.1 - Receita Administrada pela RFB 1.074,7 1.094,9 -20,2 -1,8% 1.444,0 1.459,8 -15,8 -1,1%
A — tributos sobre consumo 365,0 377,1 -12,2 -3,2% 490,4 522,2 -31,8 -6,1%
1.1.01 Imposto de Importagdo 41,0 46,4 -5,4 -11,7% 56,8 64,4 -7,6 -11,8%
1.1.02.1 IPI - Fumo 2,2 53 -3,1 -58,9% 3,9 6,9 -3,0 -43,1%
1.1.02.2 IPI - Bebidas 2,0 1,9 0,1 5,6% 2,8 2,5 0,2 9,0%
1.1.02.3 IPI - Automoveis 4,1 3,2 0,8 26,2% 51 4,2 1,0 22,9%
1.1.02.4 IPI - Vinculado a importagdo 16,9 19,2 -2,3 -11,9% 23,6 28,9 -5,4 -18,6%
1.1.02.5 IPI - Outros 17,7 18,7 -1,0 -5,3% 22,3 26,9 -4,6 -17,1%
1.1.05 Cofins 218,0 216,9 1,0 0,5% 292,3 299,7 -7,4 -2,5%
1.1.06 PIS/Pasep 62,6 63,6 -1,0 -1,6% 83,2 86,2 -3,0 -3,4%
1.1.09 CIDE Combustiveis 0,5 1,8 -13 -73,6% 0,5 2,5 -2,1 -81,2%
B — tributos sobre renda corporativa 325,8 367,3 -41,5 -11,3% 428,3 462,2 -33,9 -7,3%
1.1.03.2 I.R. - Pessoa Juridica 208,2 236,3 -28,1 -11,9% 274,2 297,7 -23,5 -7,9%
1.1.07 CSLL 117,6 131,0 -13,3 -10,2% 154,1 164,5 -10,4 -6,3%
C - tributos sobre renda - pessoa fisica e retido na fonte 305,7 281,3 24,4 8,7% 424,8 380,8 44,1 11,6%
1.1.03.1 I.R. - Pessoa Fisica 46,7 48,2 -1,5 -3,1% 59,5 62,1 -2,5 -4,1%
1.1.03.3.1 IRRF - Rendimentos do Trabalho 118,6 114,7 3,9 3,4% 165,4 158,5 6,9 4,3%
1.1.03.3.2 IRRF - Rendimentos do Capital 82,2 66,9 15,3 22,9% 117,0 87,3 29,7 34,0%
1.1.03.3.3 IRRF - Remessas ao Exterior 43,9 38,5 5,5 14,2% 63,8 55,7 8,0 14,4%
1.1.03.3.4 IRRF - Outros Rendimentos 14,2 13,0 1,2 9,3% 19,1 17,1 2,0 11,6%
D - tributos sobre servicos financeiros e outras receitas 78,2 69,2 9,0 13,0% 100,5 94,6 5,9 6,2%
1.1.04 IOF 46,1 46,3 -0,1 -0,3% 62,0 63,4 -1,4 -2,2%
1.1.10 Outras Receitas Administradas pela RFB 32,1 23,0 9,1 39,8% 38,4 31,2 7,2 23,2%
Fonte: RTN/STN e Siafi.
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
O grafico 3 mostra que, apds a queda da arrecadagio ob-  GRAFICO 4

servada no auge da pandemia, todos os grupos de receita
apresentaram recuperacio, com destaque para o aumen-
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Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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2016 (implementagio do teto de gastos da Unido) foi de gradual queda em relagio ao PIB. Conforme mostra o
gréfico, a despesa acumulada em doze meses, que representava 19,95% do PIB em dezembro de 2016, passou para
18,17% em dezembro de 2022 — redugio de 1,78 ponto percentual (p.p.) no periodo. Observa-se, contudo, um
inicio de reversio dessa tendéncia na margem, com a despesa aumentando para 18,39% em setembro de 2023.

A tabela 4 mostra que, no acumulado do ano até setembro, as despesas totais tiveram um crescimento real de R$
73,3 bilhoes (5,1%), com destaque para as despesas com beneficios previdencidrios (aumento de R$ 29,8 bilhaes,
ou 4,6%), sentengas judiciais e precatdrios (expansio de R$ 2,5 bilhées, ou 15,2%), Beneficio de Prestagao Con-
tinuada da Lei Organica de Assisténcia Social (BPC/Loas) e Renda Mensal Vitalicia (RMV) (elevagio de R$ 6,2
bilhées, ou 10%), abono e seguro-desemprego (aumento de R$ 4,2 bilhées, ou 7,2%), e especialmente as despesas
obrigatérias com controle de fluxo (alta de R$ 71 bilhées, ou 41,9%), muito impactadas pelo crescimento das
despesas com o Programa Bolsa Familia, que acumula no ano um aumento real de R$ 55,7 bilhées (80,3%).

TABELA 4

Principais componentes da despesa do governo central em set./2023 a precos constantes

Mensal (pregos Janeiro-setembro (pregos Acumulado em doze
constantes, RS Taxa de constantes, RS milhdes de Taxa de | meses (pregos constantes, | Taxa de
Periodo milhdes de set./2023) | variagdo set./2023) variagdo | RS milhdes de set./2023) | variagdo
(%) (%) Até Até (%)
set./2022 | set./2023 2022 2023 set./2022 set./2023
4. DESPESA TOTAL 142.323  157.535 10,7 1.428.077 1.501.398 1.885.199 1.967.815

4.1 Beneficios Previdenciarios 64.967 69.552 7k 644.010 673.771 824.942 867.595

4.2 Pessoal e Encargos Sociais 26.858 27.415 2,1 259.863 255.703 -1,6 357.957 351.239

4.3 Outras Despesas Obrigatdrias 23.125 19.585 -15,3 233.525 221.751 -5,0 305.703 299.684 -2,0
4.3.01 Abono e seguro-desemprego 3.113 3.678 18,2 57.300 61.452 7,2 66.886 72.169 7,9
4.3.02 Beneficios de Prestagdo Continuada da
LOAS/RMV 7.182 8.130 13,2 62.317 68.549 10,0 80.820 89.145 10,3
4.3.03 Créditos Extraordinarios (exceto PAC) 6.619 183 -97,2 29.384 1.448 -95,1 52.882 21.468 -59,4
4.3.04 Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da 0 0 0,0 3291 0 -100,0 4919 0 -100,0
Folha
4.3.05 FUNDEB (Complem. Unido) 2.956 3.075 4,0 25.879 28.613 10,6 33.491 37.387 11,6
‘C“:F;i(il)Leg'5|at"’°/J“d'c'ar'O/MPU/DPU (Custeio e 1.309 1.452 10,9 10.426 11395 93 14.459 16.699 15,5

i i o o

421632.87 Lei Kandir (LC n2 87/96 e 102/00) e LC n2 176 de 350 331 53 3.159 3.019 44 4.260 4.057 48
4.3.98 Sentencas Judiciais e Precatdrios (Custeio e 183 367 100,6 16.588 19.116 15,2 17.506 20.647 17,9
Capital)
4.3.09 Subsidios, Subvengdes e Proagro -64 1.790 2901,0 13.707 15.454 12,7 16.168 17.933 10,9
4.3.10 Impacto Primério do FIES 143 0 -100,0 233 1.185 408,4 1.302 1.726 32,5
4.3.11 Demais Despesas Obrigatorias 1.334 580 -56,5 11.240 11.521 2,5 13.010 18.454 41,8

4.4 Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Programagdo ;373 45983 497 200680  350.174 20,5 306596  449.208 133

Financeira
4.4.1 Obrigatdrias com Controle de Fluxo 18.040 28.015 55,3 169.541 240.501 41,9 217.562 301.424 38,5
4.4.2 Despesas Discricionarias 9.333 12.968 38,9 121.139 109.673 -9,5 179.034 147.874 -17,4

Fonte: RTN/STN e Siafi.

Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Loas — Lei Organica de Assisténcia Social; RMV — renda mensal vitalicia; PAC — Programa de Aceleragio do Crescimento; Fundeb — Fundo de Manutengao
e Desenvolvimento da Educacio Bésica e de Valorizagio dos Profissionais da Educagiao; MPU — Ministério Pablico da Unido; DPU — Defensoria Pablica da Unido;
Proagro — Programa de Garantia da Atividade Agropecudria; e Fies — Fundo de Financiamento ao Estudante do Ensino Superior.

2 Divida publica federal

O grafico 5 apresenta a evolugao da divida publica federal (DPF) no periodo recente. Em agosto de 2023, a
DPF em poder do publico somou R$ 6,265 trilhdes, aproximadamente R$ 300 bilhoes acima do registrado ao
final de 2022. Desse total, 96,2%, ou R$ 6,027 trilhées, se referem a Divida Pablica Mobilidria Federal Interna

(DPMFi) e 3,8%, ou R$ 237 bilhoes, a Divida Publica Federal Externa (DPFe). Vale destacar que a trajetéria
dessa segunda ¢ de queda desde 2021.
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O grifico 6 apresenta o custo médio do estoque da DPE o custo de emissio da DMFi e a taxa Selic no perio-
do acumulado em doze meses. Nota-se que o custo médio de emissao, que tem seguido de forma aproximada
a evolugdo da taxa Selic, registrou alta significativa entre o inicio de 2021 e abril de 2023, quando atingiu
12,89% ao ano (a.a.), e depois passou a retroceder gradualmente, chegando a 12,03% a.a. em agosto de 2023.
Por sua vez, o custo do estoque da DPF apresentou alta relevante entre meados de 2021 e meados de 2022 —
tendo passado de 7,18% a.a. em junho de 2021 para 10,90% a.a. em junho de 2022 —; desde entdo, esse custo
tem “caminhado de lado”, oscilando em torno dos 10,5% a.a. registrados em agosto de 2023.

GRAFICO 6
GRAFICO 5 Custo médio do estoque da DPF, da emissao da DMFi e
Evolugao da DPF taxa Selic média no periodo de doze meses
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Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nota: Em agosto.

O grifico 7 apresenta a composicio da DPF por indexador. E possivel observar, nos tltimos anos, crescimento
relevante da participagao de titulos com taxa flutuante e de papéis atrelados ao indice de pregos, que sairam de
34,8% e 25,3% ao final de 2020 para 41,4% e 29,6% em agosto de 2023, respectivamente. A contrapartida
tem sido a redug¢do na participacio de titulos prefixados, que caiu de 34,8% em 2020 para 25% em agosto de
2023. Os titulos atrelados ao cAmbio também registraram queda nesse periodo, compondo apenas 4% do total
em agosto de 2023.

O griéfico 8 apresenta o custo médio acumulado em doze meses da Letra do Tesouro Nacional, ou Tesouro Pre-
fixado (LTN), da Letra Financeira do Tesouro, ou Tesouro Selic (LTF — titulo pés-fixado atrelado a taxa Selic),
e da Nota do Tesouro Nacional (NTN-B — série B — indexado a inflago). Nota-se que o custo da LTN, que
apresentou queda entre 2016 e 2021 — quando atingiu 5,74% a.a. —, passou a aumentar desde entio, chegando
a 8,95% a.a. em agosto de 2023. O custo médio da LFT, que também vinha em queda até 2020, passou a au-
mentar a partir de 2021, em consonincia com o ciclo de alta da Selic, atingindo 13,70% em agosto de 2023.
Por sua vez, o custo da NTN-B registrou seu ponto de maximo recente em 2021, quando chegou a 15,63%

a.a., influenciado diretamente pela inflacio elevada do ano; desde entao, esse custo apresentou retragao, regis-
trando 9,43% a.a. em agosto de 2023.

Em relagao ao prazo médio dos titulos vincendos da divida publica, nota-se relativa estabilidade. O estoque da
DPF tem vencimento médio de quatro anos, superior ao observado no final dos trés Gltimos anos e no mesmo
patamar registrado em 2019, conforme destaca o grifico 9. O prazo médio da DPMFi ¢ ligeiramente inferior
a0 da DPF, registrando 3,89 anos, ao passo que os titulos da DPFe possuem prazo médio de cerca de 7,01 anos,
pouco abaixo da média dos tltimos cinco exercicios (7,4 anos).
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GRAFICO 8

GRAFICO 7

Composigao da DPF por indexador
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Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nota: Em agosto.
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Nota: Em agosto.

O grafico 10 apresenta o prazo médio de vencimento da divida mobilidria decomposta por indexador. A partir
dele, é possivel observar leve trajetéria de elevagao do prazo médio dos titulos indexados ao indice de pregos e
taxas flutuantes desde 2020, alcancando 7,02 e 2,82 anos em agosto de 2023, respectivamente. Por seu turno,
os titulos que possuem o cAmbio como indexador registraram significativa redugio no prazo de vencimento,
chegando a 1,32 ano em agosto 2023, queda de quase cinco anos, quando comparado a 2016. Por fim, o prazo
médio dos titulos prefixados vem apresentando leve aumento quando comparado ao ano imediatamente ante-
rior, mantendo-se, porém, estdvel quando confrontado com a média dos dltimos cinco anos (1,8 ano).

GRAFICO 9
Prazo médio do vencimento da DPF
(Em anos)

GRAFICO 10
Prazo médio do vencimento da DPMFi, por indexador da divida
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: Em agosto.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: Em agosto.

3 Resultados para o setor publico consolidado

A tabela 5 apresenta os resultados para o setor publico consolidado no periodo de 2019 a 2023, este dltimo
referente ao acumulado em doze meses terminados em agosto. No caso do resultado primdrio, nota-se que,
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ap6s apresentar melhora entre 2020 e 2022, houve deterioragao no periodo recente, com o resultado para o
setor publico caindo de um superdvit de 1,3% do PIB em 2022 para déficit de 0,8% do PIB no acumulado em
doze meses até agosto de 2023. Tal resultado é fruto tanto da queda de 1,3 p.p. do PIB no primdrio do governo
federal (passando de superdvit de 0,6% para déficit de 0,9% do PIB) como dos entes subnacionais (queda de
0,6 p.p. do PIB no periodo). Somado a isso, o gasto liquido com juros ampliou-se de 5,9% para 6,2% do PIB,
impactando diretamente o resultado nominal do setor publico consolidado, cujo déficit aumentou de 4,6% do
PIB em 2022 para 6,9% do PIB em doze meses terminados em agosto de 2023.

TABELA 5
Setor piiblico consolidado: resultado primdrio, juros liquidos e resultado nominal (2019-2023)

(Em % do PIB)

Ano Setor publi Setor publi Setor publi
etor p‘u €0 Federal | Subnacional | Estatais etor p‘u €0 Federal | Subnacional | Estatais etor p.u 10 Federal | Subnacional | Estatais
consolidado consolidado consolidado
-0,8 -1,2 0,2 0,2 -5,0 -4,2 -0,7 -0,1 -5,8 -5,4 -0,5 0,1

2019

2020 -9,2 9,8 0,5 0,0 -4,1 -3,5 -0,5 -0,1 -13,3 -13,3 0,0 0,0

2021 0,7 -0,4 1,1 0,0 -5,0 -4,6 -0,4 -0,1 -4,3 -5,0 0,7 0,0

2022 1,3 0,6 0,7 0,1 -5,9 -5,1 -0,8 0,0 -4,6 -4,5 -0,1 0,0

2023' -0,8 -0,9 0,1 0,0 -6,2 -5,2 -0,9 -0,1 -6,9 -6,1 -0,8 -0,1
Fonte: BCB.

Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nota: ! Valores referentes ao acumulado em doze meses terminados em agosto.
Obs.: 1. O nivel federal inclui governo federal e BCB.

2. Valores negativos indicam déficit.

O grifico 11 apresenta a evolugio da DBGG e da DLSP, em percentual do PIB, entre agosto de 2017 e agosto
de 2023. No caso da DBGG, nota-se que, ap6s apresentar leve crescimento até dezembro de 2019, quando
atingiu 74,4% do PIB, e aumentar fortemente em razdo da pandemia, chegando a 86,9% do PIB em dezembro
de 2020, a razdo divida/PIB caracterizou-se por tendéncia de queda, fechando 2022 no patamar de 72,9%. No
periodo mais recente, contudo, a DBGG voltou a crescer, atingindo 74,4% do PIB em agosto de 2023.

A evolu¢ao da razao DLSP/PIB, também no grifico 11, apresentou padrao similar no periodo: aumentou
de 50,1% para 54,7%, respectivamente, entre agosto de 2017 e dezembro de 2019, e depois para 61,4% em
dezembro de 2020; caiu para 57,1% em dezembro de 2022; e, no periodo mais recente, voltou a subir para
59,5%, em agosto de 2023. Vale ressaltar que, apesar do aumento recente da razao divida/PIB sob ambas as
medidas, no caso da DBGG o valor observado em agosto de 2023 ainda se encontra 1,4 p.p. abaixo do patamar
registrado um ano antes (75,7% do PIB); no caso da DLSP, em contrapartida, houve aumento de 2,6 p.p. do
PIB em relagio ao observado em agosto de 2022 (56,9%).

O gréfico 12 apresenta a evolugao da taxa de juros implicita da DBGG e da DLSP. Nota-se que, desde o inicio
de 2021, hd uma trajetdria ascendente na taxa implicita de juros em ambas as séries de divida, em linha com o
aperto de politica monetdria no periodo recente. Com o final do ciclo de alta da taxa Selic, também h4 a esta-
bilizagao da taxa implicita da divida. Em agosto de 2023, a taxa implicita da DLSP encontrava-se em 12,7%,
cerca de 1 p.p. acima do observado em dezembro de 2022. No mesmo periodo, a taxa implicita de juros da
DBGG estava em 11,3%, 0,5 p.p. acima do observado em dezembro de 2022.

Os gréficos 13 e 14 langam luz sobre os principais fatores condicionantes da evolugao da divida publica (em
porcentagem do PIB) no periodo de 2017 a 2023 e, em particular, no periodo mais recente. No caso da DBGG
(gréfico 13), nota-se que, no acumulado dos doze meses terminados em agosto de 2023, o efeito dos juros
no sentido de elevar a relacio divida/PIB aumentou, ao passo que diminuiram as contribui¢des das emissoes
liquidas e do crescimento do PIB na redugio dessa relagao. O saldo liquido desses movimentos ainda resultou




Carta de Conjuntura

| 61 | Nota 8 | 4° trimestre de 2023

em reducio da razio DBGG/PIB em rela¢do a agosto de 2022. Contudo, diante da deterioragao do resultado
primdrio e dos juros elevados, ¢ razodvel esperar que, ao longo do ano, esses fatores continuem atuando e a
razao divida/PIB apresente variagio positiva no acumulado de doze meses.

GRAFICO 11
Trajetéria da DBGG e da DLSP

GRAFICO 12
Trajetdria da taxa de juros implicita da DBGG e da DLSP
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Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

No tocante a DLSP (grafico 14), a evolugio de basicamente todos os principais fatores condicionantes contri-
buiu para a elevagdo recente da razdo divida/PIB no acumulado de doze meses, com destaque para as variagoes

dos efeitos dos juros (de 5,9 p.p. em dezembro de 2022 para 6,8 p.p. em agosto de 2023) e do resultado pri-
mirio (de -1,3 p.p. para +0,7 p.p. em igual periodo).

GRAFICO 13
Variagao da DBGG e fatores condicionantes
(Em % do PIB)

GRAFICO 14

Variagio da DLSP e fatores condicionantes
(Em % do PIB)
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Fonte: BCB.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: Variagio no acumulado em doze meses até agosto.

Fonte: BCB.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: Variagio no acumulado em doze meses até agosto.

4 Expectativas oficiais para o resultado primario do governo central

No contexto de queda real da arrecadacio e crescimento da despesa, os dados observados de janeiro a agosto de
2023 apontam para um déficit primdrio no final do ano — em contraste com o expressivo superdvit primdrio
observado em 2022. De acordo com o Relatério de Avaliacio de Receitas e Despesas Primdrias do quarto bimestre

10
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de 2023, divulgado pela Secretaria de Orcamento Federal do Ministério do Planejamento e Or¢amento, a receita
liquida de transferéncias por reparti¢io de receitas deve terminar o ano em R$ 1.914,5 bilhées e a despesa deve
ficar em R$ 2.056,0 bilhoes, projetando um déficit primdrio de R$ 141,4 bilhoes.

Essa previsao significa um aumento do déficit previsto para o ano da ordem de R$ 33,9 bilhoes relativamente ao
relatdrio do primeiro bimestre, mas queda de R$ 3,9 bilhoes em relagdo 2 avaliagao do terceiro bimestre. No que
diz respeito a avaliagio do terceiro bimestre, cabe destacar que ambas a receita e a despesa total foram revistas para
cima, mas a revisio mais significativa da receita explica a queda no déficit projetado, como resume a tabela 6. A
revisio da receita total foi de R$ 6,6 bilhées, concentrada especialmente na receita nao administrada, cuja previsio
aumentou em cerca de R$ 6 bilhoes em relagao a avaliagao anterior — em fungio, principalmente, da revisao em
R$ 5,2 bilhées na arrecadacio decorrente da exploragio de recursos naturais. No caso das receitas administradas
pela RFB e pelo RGPS, a revisio foi de cerca de R$ 0,6 bilhdo, com destaque para o aumento na arrecadagio pre-
vista do RGPS em R$ 5,4 bilhées, que mais do que compensou a queda na previsao da receita administrada pela
RFB. Houve revisio para cima também das transferéncias legais e constitucionais em R$ 1,3 bilhao, resultando
em uma projecio da receita liquida de transferéncias R$ 5,3 bilhées acima do previsto na avaliagio anterior.

No que se refere as despesas primdrias, a projegio para o ano aumentou em R$ 1,3 bilhdo em relagao a avaliagio
do terceiro bimestre, passando de R$ 2.054,6 bilhoes para cerca de R$ 2.056,0 bilhoes. Esse acréscimo deveu-se,
especialmente, 2 ampliagio das despesas com beneficios previdencidrios ¢ com outras despesas obrigatérias. O
aumento desses itens foi parcialmente compensado pela retragio esperada de R$ 3,2 bilhoes nas despesas com
pessoal e encargos sociais.

Adicionalmente, vale ressaltar que, apesar da promulgacio da LC n° 200 ter modificado o arcabougo das regras
fiscais aplicdveis & Unido e definido novos limites para as dotagdes orcamentdrias relativas a despesas primdrias
a partir de 2024, para 2023 foram mantidos os limites vigentes anteriormente. Assim, para a obediéncia desses
limites, a quarta avaliacao bimestral apontou a necessidade de um contingenciamento adicional de R$ 0,6 bilhio,
totalizando uma limita¢io da despesa de R$ 3,8 bilhoes no orcamento de 2023.

TABELA 6
Evolugao das receitas e despesas primdrias previstas para 2023
(Em R$ milhoes)

Avaliagdo de Avaliagdo de Avaliagdo de Avaliagdo de
LOA 2023 receit-as fa Fiespesas receitlas ? fjespesas receités ? -despesas receitfxs ? fjespesas
primarias do primarias do primarias do primarias do
primeiro bimestre | segundo bimestre | terceiro bimestre quarto bimestre
1. Receita total 2.258.607 2.375.647 2.367.177 2.366.344 2.372.902
Receitas com impostos e contribui¢des liquidas de incentivos fiscais 1.973.618 2.071.799 2.058.431 2.058.604 2.059.200
Arrecadagdo do RGPS 595.073 597.454 593.391 584.111 589.468
Receitas ndo administradas 285.119 303.873 308.811 307.805 313.768
Concessdes 5.694 6.482 7.594 9.249 9.110
Dividendos 41.355 47.579 52.595 49.533 49.856
Exploragdo de recursos naturais 125.288 108.982 103.389 102.151 107.358
2. Transferéncias legais e constitucionais 452.887 459.977 455.878 457.065 458.368
3. Receita liquida 1.805.720 1.915.670 1.911.299 1.909.279 1.914.535
4. Despesa total 2.033.845 2.023.232 2.047.457 2.054.636 2.055.978
Pessoal e encargos sociais 367.810 364.974 363.992 362.094 358.836
Beneficio previdenciario 864.635 858.810 864.772 867.215 869.747
QOutras despesas obrigatdrias 277.574 282.669 294.414 301.026 303.665
Despesas do Poder Executivo sujeitas a programagao financeira 523.827 516.779 524.279 524.300 523.730
Obrigatdrias com controle de fluxo 329.043 322.904 330.427 330.400 329.169
Discriciondrias 194.784 193.875 193.851 193.900 194.561
5. Resultado primario -228.125 -107.562 -136.158 -145.356 -141.443

Fonte: Ministério do Planejamento e Or¢amento.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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TABELA 7

Parimetros macroecondmicos: Relatdrio de Avaliagio de Receitas e Despesas Primdrias

Avaliagdo de receitas e
despesas primarias do
primeiro bimestre

LOA2022

Pardmetros

Avaliagdo de receitas e
despesas primarias do
segundo bimestre
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Avaliagdo de receitas e
despesas primarias do
terceiro bimestre

Avaliagdo de receitas e
despesas primarias do
quarto bimestre

PIB real (%) 2,5 1,6 19 2,5 3,2
PIB Nominal (R$ bilh&es) 10628,7 10711,6 10.747,2 10.715,2 10.725,0
IPCA acumulado (%) 4,5 5,3 5,5 4,8 4,9
INPC acumulado (%) 4,9 5,2 5,3 4,5 4,4
IGP-DI acumulado (%) 4,6 3,9 2,0 -2,2 -3
Taxa Over - Selic - acumulada (%) 12,5 13,5 13,2 13,1 13,1
Taxa de Cadmbio média (R$/USS) 51 5,2 51 5,0 5
Preco médio do Petréleo (USS/Barril) 93,9 83,1 77,6 78,1 83,8
Valor do Salario Minimo (RS) 1302,0 1032,0 1.320,0 1.320,0 1.320,0
Massa Salarial Nominal (%) 10,3 12,0 11,8 9,4 10,6

Fonte: Ministério do Planejamento e Orgamento.

Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: IPCA — Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo; INPC — Indice Nacional de Pregos ao Consumidor; e IGP-DI — Indice Geral de Pregos-Disponi-
bilidade Interna.

Cabe ressaltar que as projegoes de despesas primdrias constantes dos relatérios de avaliagio bimestral costumam
superestimar os valores executados e pagos ao final de cada exercicio — o que ¢ uma consequéncia natural da
forma como o or¢amento federal é executado, que d4 margem ao “empogamento” de recursos orcamentdrios
no final do ano. Conforme mostra a tabela 8, na média do periodo 2016-2022, os relatérios de avaliagao do
quarto bimestre de cada ano projetavam um percentual de execugao das dotagoes orcamentdrias totais em tor-
no de 97,9%, ao passo que o percentual de execucio efetivo foi de 96,6%. Dada essa diferenca, o total pago a
cada ano correspondeu, em média, a 98,7% da projecio da despesa constante do relatério do quarto bimestre
de cada ano.

TABELA 8

Despesa primdria total do governo central

Projegdo do relatdrio de

Dotagdo orcamentaria

Total Pago (Exercicio e RAP)

Ano (R bilhdes ) a"a"af:g ;‘l’hg':s";’es"e (RS bilhdes ) ((:r)rf(?)) ((Eczrll(;)) ((;L/\(s))
I R Y R N
2016 1.259,96 1.241,02 1.259,28 98,5 99,9 101,5
2017 1.328,24 1.290,79 1.281,92 97,2 96,5 99,3
2018 1.382,00 1.380,81 1.319,36 99,9 95,5 95,5
2019 1.478,54 1.397,38 1.442,04 94,5 97,5 103,2
2020 2.097,27 2.046,40 1.946,71 97,6 92,8 95,1
2021 1.674,93 1.647,31 1.613,46 98,4 96,3 97,9
2022 1.847,47 1.830,77 1.799,19 99,1 97,4 98,3
Média 2016-2022 97,9 96,6 98,7

Fonte: Ministério do Planejamento e Or¢amento, STN, Siafi.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: RAP - restos a pagar.

Por sua vez, a tabela 9 mostra que os relatérios de avaliagdo do quarto bimestre projetaram, na média do
periodo 2016-2022, valores da receita liquida do governo central muito préximos dos valores efetivamente
arrecadados ao final de cada ano.

Tomados em conjunto, os resultados das tabelas 8 ¢ 9 indicam que as estimativas oficiais divulgadas no quarto
bimestre de cada ano tenderam a subestimar o resultado primdrio do governo central em fung¢ao da superesti-
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mativa das despesas primdrias que costuma ocorrer por conta do empogamento de recursos or¢amentarios, ao
passo que as receitas tenderam a ser projetadas, nessa época do ano, com razodvel grau de precisao. Caso esse
padrao seja mantido em 2023, pode-se esperar um resultado primdrio ao final do ano melhor que o previsto
nas estimativas oficiais atuais.

TABELA 9

Receita primdria liquida do governo central

ks r?:::;:;: avaliagdio do Receita liquida arrecadada
< bilhd (RS bilhdes ) (b)/(a)
(RS bilhdes ) (Em %)

2016 1.071,71 1.060,40 98,9
2017 1.144,62 1.119,40 97,8
2018 1.230,04 1.238,01 100,6
2019 1.270,84 1.267,32 99,7
2020 1.185,39 1.237,13 104,4
2021 1.507,88 1.496,33 99,2
2022 1.844,32 1.848,42 100,2
Média 2016-2022 100,1

Fonte: Ministério do Planejamento e Or¢amento, STN, Siafi.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

5 Expectativas de mercado - focus e prisma fiscal

Os graficos 15 e 16 apresentam a evolugio das previsdes medianas de mercado, realizadas desde setembro de
2022, para o resultado primdrio do governo central em 2023, 2024 e 2025, conforme os relatérios Focus, do
BCB, e Prisma Fiscal, da Secretaria de Politica Econémica (SPE). Na pesquisa do boletim Focus, nota-se uma
primeira deterioragao da expectativa de resultado primdrio para 2023 entre setembro de 2022 e janeiro de
2023, periodo que abarca as incertezas do periodo de elei¢oes e a tramitagio da chamada PEC da Transicio,
que alterou o entdo limite constitucional do teto dos gastos para a realizacio de despesas primdrias e definiu
novas categorias de despesas nio sujeitas ao referido limite. Nesse periodo, notam-se mudangas significativas
também nas expectativas de resultado primdrio para 2024 e 2025, que sairam de 0% do PIB para déficits de
1% e 0,45% do PIB, respectivamente. Entre janeiro e marco, as projegoes do resultado primdrio melhoraram
para 2023 ¢ 2024 e pioraram para 2025, mantendo-se praticamente estdveis a partir de mar¢o a junho. No
final de setembro de 2023, nota-se uma relativa piora na expectativa de resultado primdrio para 2023, gradual
melhora para 2024 e piora para 2025, em relagio a expectativa de junho. No final de setembro, o boletim Focus
apresentava expectativa de déficit primério de 1,1% do PIB em 2023, 0,75% do PIB em 2024 ¢ 0,6% do PIB
em 2025.

As proje¢des do relatério Prisma Fiscal para o resultado primdrio no triénio 2023-2025 evoluiram de forma
semelhante, apresentando significativa piora entre setembro de 2022 e janeiro de 2023, alguma melhora entre
janeiro e margo, relativa estabilidade até junho e leve piora para 2023 e 2025 ante uma gradual melhora da
expectativa de resultado primdrio para 2024. No relatério de setembro, esperava-se um déficit primdrio da or-

dem de R$ 106,5 bilhoes para 2023, R$ 83 bilhoes de déficit em 2024 ¢ R$ 69,7 bilhdes de déficit para 2025.

Vale notar que, para 2023, a menor proje¢ao de déficit dos agentes do mercado, relativamente a projegao oficial
divulgada no relatério de avaliagio do quarto bimestre (que, como visto anteriormente, ¢ de R$ 141,4 bilhoes),
pode ser parcialmente explicada pela tendéncia a superestimativa das despesas primdrias nos relatérios oficiais,
apresentada na tabela 8.
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GRAFICO 15 GRAFICO 16
Expectativa mediana de mercado para o resultado Expectativa mediana de mercado para o resultado
primdrio do governo central: Focus primdrio do governo central: Prisma Fiscal
(Em % do PIB) (Em R$ bilhoes)
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Fonte: Focus. Fonte: Prisma Fiscal.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: A informacio de cada més se refere ao tltimo dia atil. Obs.: O relatério de cada més costuma ser divulgado na segunda semana,

com base em informagoes até os primeiros dias do més.

Ainda com dados do Prisma Fiscal, é possivel acompanhar as expectativas de mercado para as despesas do gover-
no central e para a arrecadagio das receitas federais (tabelas 10 e 11). Pelo lado das despesas, observa-se, entre
os relatérios de setembro de 2022 e janeiro de 2023, aumento de aproximadamente R$ 100 bilhoes do valor
projetado para 2023, refletindo a aprovagio da PEC da Transicdo e a consequente revisao do limite constitu-
cional para as despesas do governo federal no ano. Entre janeiro e setembro, as despesas esperadas para 2023
se mantiveram relativamente estdveis, passando de R$ 2.016 bilhoes para R$ 2.020 bilhées no relatério mais
recente, com um pico em junho. E interessante notar que a proje¢io de despesa para 2023 encontra-se cerca de
R$ 34 bilhoes abaixo da projegao oficial constante do relatério de avaliagao do quarto bimestre, o que corrobo-
ra a percepgao de superestimativa da despesa nas estimativas oficiais. No que tange as despesas esperadas para
os anos seguintes, nota-se, entre os relatérios de janeiro e setembro, alta de R$ 56 bilhoes para 2024 e de R$
83 bilhdes para 2025 — o que, possivelmente, reflete 0 Novo Arcabougo Fiscal, que permite maior crescimento
das despesas relativamente a regra do teto dos gastos.

Pelo lado da arrecadagao das receitas federais, observa-se, entre janeiro e setembro de 2023, revisio para cima
das expectativas de mercado para todos os anos considerados. Esse aumento pode estar ligado as revisoes das
expectativas de crescimento do PIB, que aumentaram no periodo recente, bem como ao resultado esperado das
medidas anunciadas pelo governo federal em janeiro para aumento de arrecadagio.

TABELA 10
Expectativa de mercado para a despesa do governo central: Prisma Fiscal
(Em R$ bilhoes)
| o= | o | o]
set/22 1.910,50 2.003,53 2.079,84
jan/23 2.016,79 2.115,42 2.199,56
Més de realizagdo da previsao mar/23 2.019,08 2.140,21 2.251,97
jun/23 2.023,09 2.170,00 2.302,07
set/23 2.020,72 2.171,59 2.282,76

Fonte: Prisma Fiscal.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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TABELA 11

Expectativa de mercado para a arrecadagio das receitas federais: Prisma Fiscal

(Em R$ bilhoes)

-/ | == | s | s
set/22 2.297,88 2.444,14 2.584,04
jan/23 2.310,00 2.438,20 2.588,78

Més de realizagdo da previsdo mar/23 2.341,57 2.472,44 2.639,33

jun/23 2.355,12 2.519,78 2.680,78
set/23 2.349,23 2.532,78 2.696,86

Fonte: Prisma Fiscal.
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Os gréficos 17 e 18 apresentam as expectativas de mercado paraa DBGG, em porcentagem do PIB, no periodo
de 2023 a 2025, constantes do boletim Focus e do Prisma Fiscal, respectivamente. Em ambos os relatérios, ob-
serva-se que o mercado espera elevacio da razio divida/PIB nos préximos anos, mas, nos meses recentes, houve
um deslocamento para baixo de toda a trajetdria esperada da divida. Esse deslocamento ¢ explicado, em boa
medida, pelo fato de que a DBGG registrada no final de 2022 revelou-se, em porcentagem do PIB, bastante
inferior ao valor esperado anteriormente; a revisio da DBGG/PIB no “ponto de partida” das projegoes explica,
assim, boa parte da redugao no valor esperado dessa razio para cada um dos anos subsequentes.

No final de setembro, o boletim Focus projetava uma razio DBGG/PIB de 76,0% em 2023, 78,15% em 2024
e 80,4% em 2025. O Prisma Fiscal de junho apontava para expectativas muito semelhantes: 76,1% em 2023,
79,1% em 2024 e 81,0% em 2025.

GRAFICO 17 GRAFICO 18
Expectativa de mercado para a DBGG: Focus Expectativa de mercado para a DBGG: Prisma Fiscal
(Em % do PIB) (Em % do PIB)
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Fonte: Focus. Fonte: Prisma Fiscal.
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: A informagio de cada més se refere ao tltimo dia ttil.
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