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Ancoragem fiscal e a proposta orcamentaria para 2024

O Relatdrio de Acompanhamento Fiscal (RAF) é a andlise mensal de conjuntura da IFI e atende as finalidades previstas no art. 12 da
Resolucio do Senado Federal n? 42, de 2016. E por meio do RAF que se veiculam as projecdes para as principais variaveis
macroecondmicas e fiscais da economia brasileira.

A presente edicdo vem a tona no momento em que o Congresso Nacional analisa o Projeto de Lei Orcamentaria Anual de 2024 (PLOA
2024), primeiro orcamento baseado nas disposicdes da Lei Complementar n°® 200, de 2023, que estabeleceu o Regime Fiscal
Sustentavel (RFS) para funcionar como uma nova ancora fiscal em substituicdo ao atual “Novo Regime Fiscal” instituido no fim de 2016
pela Emenda Constitucional n° 95, conhecida como teto de gastos. As discussdes no ambito do Congresso se desenvolvem tendo como
ponto de partida um cendrio de desequilibrio fiscal, indicado por persistentes deficits primdarios entre 2014 e 2021, a exce¢do do
pequeno superavit de 0,5% do PIB em 2022, e o retorno para uma situagdo deficitaria em 2023, projetada pela IFI em 1,0% do PIB.

O RFS, que embasou a construgdo da proposta orcamentaria para 2024, desloca o eixo do ajuste fiscal do controle das despesas,
caracteristica predominante do extinto teto de gastos, para o incremento das receitas publicas, principalmente em fun¢do da meta
para resultado primario fixada em 0% do PIB no Projeto de Lei de Diretrizes Or¢amentarias de 2024 (PLDO 2024).

No contexto macroecondmico, destacam-se as revisdes realizadas para o crescimento econdmico de 2023, sobretudo ap6s a divulgagao
do PIB do segundo trimestre, que apresentou resultado predominantemente superior as expectativas. Dessa forma, o PIB projetado
pela IFI para 2023 foi revisado para 3%, com manutenc¢do da perspectiva de crescimento para 2024 em 1,2%. Sobre o cendrio de 2024,
ressalta-se que a peca orcamentaria apresentada pelo poder Executivo no ultimo més projeta um cenario mais otimista, com
crescimento em 2,3%, sendo significativamente superior ao esperado pela IFI e pelo consenso de mercado. (Pagina 4).

Pelo lado do gasto publico é realcado o volume de recursos condicionados que existem no orgamento apresentado pelo Executivo. Sdo
trés condicionantes no total: (i) R$ 32,4 bilhdes ampliam o limite de gastos primarios sujeitos ao teto de gastos em decorréncia do
diferencial de inflacdo entre junho e dezembro (estimado), usado na base de calculo do teto de 2024; (ii) R$ 168,5 bilhdes
condicionados a aprovagdo de medidas de ampliagdo de receitas primérias; e (iii) R$ 200,2 bilhdes condicionados a aprovacio, por
parte do Congresso, por maioria absoluta, de ressalva constitucional para descumprimento da regra de ouro. (Pagina 9).

Feitas essas consideracdes, o RAF n2 80 evidencia que o alcance da meta de resultado primario zero em 2024, previsto no “regime
fiscal sustentavel” e no PLOA 2024, esta fortemente condicionado a materializacdo de uma série de receitas derivadas de iniciativas
legais propostas pelo Poder Executivo e sob analise do Congresso Nacional (tributacdo sobre subvencdes para investimento, apostas
esportivas de quota fixa, ativos financeiros de pessoas fisicas no exterior, estoque e fluxo de fundos fechados, fim da dedutibilidade de
juros sobre o capital préprio, recuperagdo de créditos no ambito do CARF). Com essas medidas, o Governo Federal espera um aumento
de receitas primarias equivalente a R$ 168,5 bilhdes. Como as medidas de ajuste ainda estdo sujeitas a deliberagdo parlamentar e
algumas tém alta probabilidade de questionamentos na justica, o equilibrio fiscal pretendido continua envolto em enormes incertezas.
Nesse contexto, a estimativa da IFI para o deficit primario de 2024 é de 1,0% do PIB. (Pagina 14).

Diante do quadro analisado pelo RAF 80, envolvendo os multiplos aspectos macroeconOmicos e fiscais para 2024, o cendrio
vislumbrado pela IFI ndo indica estabilizagio da divida ptblica em proporcio do PIB. (Pagina 19).

S6 ap6s a votagdo, pelo Congresso Nacional, do conjunto de medidas de aumento de receitas, do PLDO, do PLOA 2024 e da observagao
do grau de litigdncia despertado é que sera possivel uma visdo mais precisa sobre as perspectivas das finangas publicas e eventual
reducdo do risco de descumprimento das regras fiscais no curto prazo.

O cenario atual é marcado por multiplas incertezas.
Boa leitura!

Marcus Pestana
Diretor-Executivo da IFI

Vilma da Conceic¢ao Pinto
Diretora da IFI



f ¢ Instituicao Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL ,
|ndependente SETEMBRO DE 2023

Projecdo do PIB para 2024 foi mantida em 1,2%

Rafael Bacciotti

O resultado do PIB no segundo trimestre superou as expectativas. No entanto, os dados de julho e agosto apontam que a
atividade econémica continua desacelerando no terceiro trimestre, com uma possivel estabilidade em relagdo ao anterior.
Como resultado, a IFI revisou sua projecdo para o PIB de 2023, elevando-a de 2,3% para 3,0%. Vale destacar que o baixo
carregamento estatistico previsto para o préximo ano torna a perspectiva de crescimento mais desafiadora. A projecdo para
o crescimento do PIB 2024 foi mantida em 1,2%.

Ap6s um crescimento de 1,8% no primeiro trimestre de 2023, o Produto Interno Bruto (PIB) avangou 0,9% no segundo
trimestre do mesmo ano, em comparagdo com o trimestre anterior, na série livre de efeitos sazonais. Em relacdo ao
mesmo periodo de 2022, o PIB aumentou 3,4%, desacelerando em comparacdo ao crescimento de 4,0% observado no
primeiro trimestre deste ano. Considerando o desempenho positivo no segundo trimestre, o carregamento estatistico
projetado para 2023 é de 3,1%. Portanto, mantendo-se inalterado nos terceiro e quarto trimestres, o PIB fecharia o ano
com um aumento de 3,1%, uma variacdo proéxima aquela registrada em 2022, que foi de 2,9%.

TABELA 1. TAXAS DE VARIAGAO DO PIB EM VOLUME

Varia¢do % contra o mesmo | Variagdo % contra o trimestre
trimestre do ano anterior anterior (com ajuste sazonal)

| Dez-22 | Mar-23 | un-23 | Dez22 | War-23 | uun-23 | 2020 | 2021 | 2022 |
1,9 4,0 3,4 0,1 1,8 0,9 -3,3 5,0 2,9

Varia¢dao % acumulada no ano

PIB

Otica da oferta
Agropecudria -2,9 18,8 17,0 -1,3 21,0 -0,9 4,2 0,3 -1,7
Industria 2,6 1,9 1,5 -0,2 0,1 0,9 -3,0 4,8 1,6
Servigos 3,3 2,9 2,3 0,2 0,6 0,6 -3,7 5,2 4,2

Otica da demanda
Consumo das familias 4,3 3,5 3,0 0,4 0,7 0,9 -4,6 3,7 4,3
Consumo do governo 0,5 1,2 2,9 0,3 0,4 0,7 -3,7 3,5 1,5
Formagao bruta de capital fixo 3,5 0,8 -2,6 -1,2 -3,4 0,1 -1,7 16,5 0,9
Exportacdes 11,7 7,0 12,1 3,5 0,3 2,9 -2,3 5,9 5,5
Importagdes 4,6 2,2 2,1 -3,7 -3,9 4,5 -9,5 12,0 0,8

Fonte: IBGE.

Apesar da desaceleracdo observada na transicdo do primeiro para o segundo trimestre a atividade econ6mica
surpreendeu positivamente, superando as expectativas. A Instituicdo Fiscal Independente (IFI) havia projetado variacdes
de 2,8% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior e de 0,4% em compara¢do com o trimestre anterior. Além disso,
o resultado do PIB do segundo trimestre superou a previsdo média do Boletim Focus da semana anterior a divulgacio
das Contas Nacionais Trimestrais, que eram de 2,5% e 0,1%. Também veio acima do resultado do Indice de Atividade
Econdmica do Banco Central (IBC-Br), um indicador agregado que monitora a atividade econémica com frequéncia
mensal e é calculado com base na produgdo agricola, industrial e de servigos. O IBC-Br referente ao segundo trimestre de
2023 registrou um crescimento de 2,6% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior e de 0,4% em comparagdo com o
trimestre anterior.

Sob a ética da producio, o crescimento do PIB na margem foi impulsionado pelas expansdes de 0,9% no setor industrial
e 0,6% no setor de servigos, os quais compensaram a queda de 0,9% no setor agropecudrio. O destaque no setor industrial
foi 0 desempenho positivo da indudstria extrativa, que registrou um aumento de 1,8% no periodo devido ao aumento na
extracdo de petroleo, gas e minérios ferrosos. No setor de servigos, o componente de intermediac¢do financeira e seguros
se destacou com um crescimento de 1,3%. A queda na agropecuaria, por outro lado, foi principalmente atribuida ao
término do periodo de colheita de soja.
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Sob a perspectiva da demanda, o crescimento no periodo foi bem distribuido entre os diferentes componentes, com
énfase no aumento de 0,9% no consumo das familias. Além disso, o consumo do governo e a formagdo bruta de capital
fixo cresceram 0,7% e 0,1%, respectivamente. No que diz respeito ao comércio exterior, as exportacoes e as importagdes
aumentaram, com taxas de crescimento de 2,9% e 4,5%, respectivamente.

TABELA 2. CONTRIBUICOES (EM P.P.) PARA A TAXA (YOY) DO PIB (P.P.)

Mar-22 Jun-22 Set-22 Dez-22 Mar-23 Jun-23

PIB 2,4 3,7 3,6 1,9 4,0 3,4
Absorgao interna -1,0 4,5 3,9 0,6 3,1 1,3
Consumo das familias 1,5 3,3 2,8 2,8 2,2 1,8
Consumo do governo 0,6 0,2 0,2 0,1 0,2 0,5
Formagao bruta de capital fixo -1,2 0,3 1,0 0,6 0,1 -0,5
Variagdo de estoques -1,9 0,7 -0,1 -2,9 0,5 -0,6
Exportagoes liquidas 3,4 -0,8 -0,3 1,3 0,9 2,1
Fonte: IFI.

De acordo com os calculos da IFI, a absor¢ao doméstica, que compreende os gastos totais em consumo e investimentos,
desacelerou na transi¢ao do primeiro para o segundo trimestre. A contribui¢do para a variacdo interanual do PIB passou
de 3,1 para 1,3 ponto percentual (p.p.) como demonstrado na Tabela 2. Entre os diversos componentes, as contribui¢des
para essa variagdo vieram do consumo das familias (1,8 p.p.), do consumo do governo (0,5 p.p.), da formacdo bruta de
capital fixo (-0,5 p.p.) e da variacdo de estoques (-0,6 p.p.). Além disso, as exportagdes liquidas tiveram um impacto
positivo de 2,1 p.p. no resultado do PIB, uma vez que o desempenho das exportacdes superou o das importacdes na
comparacdo interanual.

O aumento dos rendimentos provenientes do trabalho e as medidas de estimulo fiscal, especialmente o ajuste no
programa Bolsa Familia, sdo fatores que ajudam a impulsionar o consumo doméstico, reduzindo o impacto contracionista
sobre a atividade econdmica resultante da alta taxa basica de juros. Os investimentos, nesse sentido, podem estar
respondendo a postura contracionista da politica monetaria. E importante destacar, no entanto, que o principal driver
para o crescimento do PIB no segundo trimestre foi o setor externo devido a significativa expansido das quantidades
fisicas exportadas, sobretudo de produtos da agropecuéria e da industria extrativa.

Os dados conhecidos de atividade econ6mica referentes ao

GRAFICO 1. PRODUGAO INDUSTRIAL (FEV/2020 = 100
terceiro trimestre de 2023 indicam desaceleragdo com
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Fonte: IBGE.

dos setores da industria e servigos.
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TABELA 3. CRESCIMENTO DO PIB EM 2023 PARA DIFERENTES VARIACOES NOS TRIMESTRES

1T e 2T:1,9% e 0,9%

Hipdtese para a variagdo do 3T

o 2 -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
§ -§ 2,6% 2,8% 3,1% 3,3%
3 E 2,7% 3,0% 3,2% 3,5%
5% 2,8% 3,1% 3,3% 3,6%
Ts 3,0% 3,2% 3,5% 3,7%

Fonte: IFI.

A Tabela 3 apresenta diversas estimativas de crescimento para o PIB em 2023, calculadas com base em diferentes
cenarios para o terceiro e quarto trimestres. Se imaginarmos que a atividade econdmica permaneca estavel até o final do
ano o crescimento do PIB em 2023 seria de 3,1%, exatamente igual ao valor do carregamento estatistico. O bom
desempenho observado no segundo trimestre levou a uma revisdo para cima na projecdo da IFI para a variacdo positiva
de 2023, que passou de 2,3% para 3,0%. Esse ajuste se traduz em uma dinamica trimestral estimada de 0,1% de aumento
no terceiro trimestre e uma reduc¢do de -0,2% no quarto trimestre, em comparacdo com o periodo imediatamente
anterior.

GRAFICO 2. PIB - iNDICE DE VOLUME TRIMESTRAL (DEZ/2019= 100 COM AJUSTE SAZONAL)
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Fonte: IBGE e IFI.

O cendrio previsto para 2024 é caracterizado por um grau ainda elevado de incerteza. A expectativa de um carregamento
estatistico relativamente baixo de 2023 para 2024, estimado em 0,1%, torna a perspectiva de crescimento mais
desafiadora. Isso levou a IFI a manter a projecdo para uma variagdo positiva do PIB em 2024 em 1,2%. A taxa média de
crescimento trimestral subjacente é de 0,4%, conforme ilustrado no Grafico 2.

A previsao da IFI para o crescimento real do PIB em 2023 e 2024 é obtida pela analise dos componentes na 6tica da
despesa, detalhados na Tabela 4. A partir das estimativas para os itens da demanda agregada, as contribuicdes da
demanda interna e do setor externo para a evolu¢do do PIB em 2024 s3o estimadas em 1,6 p.p. e -0,3 p.p,
respectivamente.

A relativa estabilidade na contribui¢do da demanda interna para o aumento em 2024 é, principalmente, resultado da
desaceleracgdo prevista no componente de gastos com o consumo das familias (de 2,6% para 1,6%). Essa diminui¢do
reflete a expectativa de um ritmo mais brando de expansao dos salarios reais no mercado de trabalho e das transferéncias
de renda, a despeito da politica de reajuste real do salario minimo.
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TABELA 4. PREVISOES PARA O CRESCIMENTO DO PIB EM VOLUME
PIB e componentes (varia¢do % real)

Consumo das familias

4.3 2.6 1.6

Consumo do Governo 1.5 1.8 1.2

Formagao Bruta de Capital Fixo 0.9 -1.0 2.0

Exportagdo 5.5 6.0 2.0

Importagao 0.8 0.5 3.5

Contribuig¢6es para a variagao real do PIB (p.p.)

Demanda interna 2.0 1.9 14
Consumo das Familias 2.6 1.7 1.0
Consumo do Governo 0.3 0.4 0.2
Investimento (FBCF e variagdo de estoques) -0.9 -0.1 0.2

Exportagoes liquidas 0.9 1.0 -0.3

Fonte: IBGE e IFI.

No setor externo, espera-se que o crescimento econémico nos principais parceiros comerciais!, ponderado pela

participacdo no comércio com o Brasil, diminua na transi¢cdo de 2023 para 2024. Isso provavelmente resultara em uma
reducdo na forga das exportacdes.

Os indices mensais de volume divulgados até julho indicam uma tendéncia de estabilidade nas importagdes e uma
dindmica ainda muito positiva nas exportagdes. Ao mesmo tempo, os indices de pregos para as importagdes e as
exportagdes tém mostrado uma trajetéria de queda semelhante. Isso se traduz em estabilidade nos termos de troca
(Grafico 3), que representam a relacdo entre os precos de exportacdes do pais e de suas importagdes. A expectativa de

desaceleracdo na demanda dos principais parceiros e a estabilizacdo dos termos de troca sao vetores que podem limitar
o crescimento econdmico.

GRAFICO 3. TERMOS DE TROCA (2008 = 100)
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Fonte: Ipeadata.

1 Obtida no Relatério Word Economic Outolook do Fundo Monetario Internacional (FMI).
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De acordo com o cenario macroeconémico do Poder Executivo adotado na elaboragado do Projeto de Lei Or¢amentaria
Anual (PLOA), a expectativa é que o PIB em volume cres¢a 2,3% em 2024 e mantenha uma média de 2,6% de crescimento
de 2025 a 2027. As projecoes de mercado, conforme refletidas no Boletim Focus, continuam sendo mais conservadoras,
embora tenha havido um movimento ascendente nas ultimas semanas. As proje¢des da IFI também sdo mais modestas,
com previsdes de crescimento de 1,2% e 2,0%.

No PLOA ndo ha a abertura das projecdes por componentes do PIB que permitiria uma analise mais detalhada das
premissas e principais diferencas. No entanto, no Boletim MacroFiscal de julho, a Secretaria de Politica Econémica (SPE)
atribui o crescimento projetado para 2024 a diversos fatores, incluindo: i) a reducdo da taxa de juros; ii) a melhoria no
ambiente de negocios e a reducdo de incertezas com a aprovagio das reformas fiscal e tributaria; e iii) o impacto sobre a
demanda agregada do novo Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC), da politica de valorizagdo do salario minimo,
do novo Bolsa-Familia e do programa Minha Casa Minha Vida (MCMV).

No que se refere a inflacdo ao consumidor medida pelo IPCA, o governo espera uma convergéncia mais rapida para o
centro da meta estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional, que é de 3,0%. Quanto a taxa Selic, nota-se uma maior
divergéncia no patamar de médio prazo entre as projecdes, ao passo que as projecdes para a taxa de cimbio estdo mais
préximas entre os diferentes cenarios.

TABELA 5. PROJECOES MACROECONOMICAS: PLOA, FOCUS E IFI

PLOA Boletim Focus IFI
2024 2025-2027 2024 2025-2027 2023 2024 2025-2027
PIB — Taxa de variagdo real (%) 2,5 2,3 2,6 2,6 1,5 2,0 3,0 1,2 2,0
IPCA (% variagdo ano contra ano em dezembro) 4,9 3,3 3,0 49 3,9 3,5 51 3,8 3,3
Taxa de cAmbio RS/USS (média) 5,0 5,0 5,2 5,0 5,0 5,2 5,0 5,1 5,2
Selic (% média anual) 13,1 9,8 7,3 13,3 9,8 85 13,3 10,0 7,8

Fonte: PLOA, Boletim Focus e IFI.
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PLOA 2024 considera projecoes otimistas para as receitas do governo

Alexandre Andrade e Marcus Pestana

A proposta or¢amentdria de 2024 contém projecées otimistas para as receitas do governo central no préximo ano. Do
impacto potencial de R$ 276,4 bilhdes de medidas constantes do PLOA, R$ 69,7 bilhdes dependem de aprovagdo do Congresso.
Além da possibilidade de modificacdo nas proposicoes ora em tramitagcdo no Legislativo, existe a perspectiva de
questionamentos de teses juridicas e continuidade de disputas na justica entre contribuintes e Unido em relagdo a cobranga
de tributos federais. Este risco impéde a necessidade de cautela na elaboragdo das proje¢ées de arrecadagdo para os proximos
anos.

O objetivo da presente analise é fazer uma avaliacdo prospectiva das receitas primarias da Unido em 2024 no ambito do
Projeto de Lei Or¢camentaria Anual de 2024 (PLOA 2024) de forma a ressaltar os riscos associados aos numeros
apresentados. Como contraponto, apresentam-se também projecdes atualizadas pela IFI para as receitas primarias do
governo central em 2023 e 2024.

0 orcamento do préximo ano foi construido com base no novo arcabougo fiscal?. De acordo com o desenho da nova regra,
a realizagdo de superavits primdarios pelo governo central nos préximos anos dependera de elevagdes nas receitas
primarias, o que impde um desafio ao Executivo a depender das metas de resultado primario intencionadas. No Projeto
de Lei de Diretrizes Or¢amentarias de 2024 (PLDO 2024), o governo fixou a meta de resultado primario zero no préximo
ano. Considerando os cenarios tracados para o crescimento da economia pelo Tesouro Nacional3, pelos analistas
participantes do Boletim Focus, do Banco Central, e pela IFI, havera a necessidade de receitas primarias adicionais para
o cumprimento da meta fiscal definida para 2024.

A Tabela 6 apresenta as projecdes de receita contidas no PLOA 2024 e os novos numeros calculados pela IFI a partir da
atualizacdo do cenario macroecondmico discutido na se¢do anterior. As principais diferencas residem nas estimativas
dos numeros de 2024 para as receitas administradas, em maior medida, e nas transferéncias por reparticdo de receita.
Nas receitas administradas, o desvio entre as proje¢oes do Executivo (PLOA 2024) e da IFI é de R$ 212,1 bilhges,
equivalentes a 1,8 p.p. do PIB.

Nas transferéncias aos entes subnacionais, por sua vez, a discrepancia existente entre a estimativa do PLOA e da IFI é de
R$ 27,5 bilhdes (0,2 p.p. do PIB). Como sera melhor elucidado adiante, a principal explicagio para a diferenca reside nos
recolhimentos esperados pelo Executivo para o Imposto sobre a Renda de Pessoa Juridica (IRP]).

As diferencgas entre as estimativas do Executivo e da IFI para as receitas administradas produzem um desvio de 1,8 p.p.
do PIB (ou R$ 219,8 bilhdes) na projecdo da receita primdria total do governo central em 2024. Considerando o desvio
nas proje¢des das transferéncias, a receita priméaria liquida estimada pela IFI situa-se 1,6 p.p. do PIB (R$ 192,3 bilhges)
abaixo da estimativa do governo na proposta orcamentaria.

2 Para maiores explicagdes, ver a Nota Técnica da IFI n? 52, de junho de 2023. P4gina para acesso ao documento:
https://www12.senado.leg.br/ifi/notas-tecnicas-ifi.

3 Pagina para acesso ao Relatdrio de Proje¢des Fiscais do 12 semestre de 2023: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-
projecoes-fiscais/2023/20.



https://www12.senado.leg.br/ifi/notas-tecnicas-ifi
https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-projecoes-fiscais/2023/20
https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-projecoes-fiscais/2023/20
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TABELA 6. PROJEGOES PARA AS RECEITAS PRIMARIAS DO GOVERNO CENTRAL EM 2023 E 2024 — EXECUTIVO E IFI

Projecdo 2023 Projecdo 2024 Diferenca entre

Avaliacdo 32 governo e IFl (p.p. do
bimestre

Receita primaria total 2.366,3 22,1%  2.342,2 21,9%  2.709,5 23,7%  2.489,7 21,9%
Receitas administradas 1.474,5 13,8%  1.454,7 13,6%  1.758,8 15,4%  1.546,6 13,6% 0,2 1,8
Incentivos fiscais -0,1 0,0% -0,1 0,0% -0,1 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0
Arrecadagdo liquida para o RGPS 584,1 5,5% 585,4 5,5% 632,4 5,5% 620,6 5,5% 0,0 0,0
. d:ﬂ‘i‘;::r ;Z;‘:;tas (receitas ndo 307,8 2,9% 3022 2,8% 3184  2,8% 3225 2,8% 01 0,0
Transferéncias por reparti¢do de receita 457,1 4,3% 454,5 4,2% 518,3 4,5% 490,8 4,3% 0,1 0,2
Receita liquida 1.909,3 17,8% 1.887,7 17,6% 2.191,2 19,2% 1.998,9 17,6% 0,2 1,6

Fonte: Poder Executivo e IFI. Elaboragdo: IFIL.

A Tabela 7 contém uma relagdo de medidas incluidas pelo Executivo no PLOA 2024 para incrementar a arrecadagio. Das
proposigdes listadas na tabela, o Executivo ndo considerou nas projecdes oficiais as receitas oriundas dos recolhimentos
de IRP] e CSLL sobre os precos de transferéncias* Também sio apresentados no quadro os montantes considerados pela
IFI para cada uma das medidas constantes do PLOA com base na factibilidade percebida neste momento em relagio a
materializacdo dessas receitas adicionais.

No PLOA 2024, o Executivo prevé arrecadar R$ 69,7 bilhdes com medidas em tramitacio no Legislativo mais R$ 97,9
bilhdes com o retorno do voto de qualidade no Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (Carf), matéria que aguarda
sancio presidencial, o que totaliza R$ 168,5 bilhdes. Deste total, 79,1% das receitas adicionais estdo concentradas na
possibilidade de recolher IRPJ, CSLL, PIS e Cofins sobre operagdes de subvencdes recebidas pelas empresas no ambito do
ICMS pelos estados (R$ 35,3 bilhdes) e na recuperacdo de créditos tributirios em disputas no Carf, uma instincia
administrativa do Ministério da Fazenda com prerrogativas para julgar litigios em matérias tributarias e aduaneiras
(R$ 97,9 bilhdes). Para viabilizar a cobranga de tributos federais sobre os incentivos fiscais do ICMS, o Executivo editou
a Medida Provisoéria n® 1.185, de 30 de agosto de 2023. A mudanga das regras em torno do voto de desempate no Carf
consta do Projeto de Lei n? 2.384, de 2023, aprovado nas duas casas legislativas do Congresso e a espera de san¢ao
presidencial.

Outras fontes relevantes de receita em 2024 constantes do PLOA e pendentes de aprovacdo legislativa sdo a arrecadacdo
de IR sobre os rendimentos de fundos fechados (R$ 13,3 bilhdes) e ativos financeiros mantidos no exterior (R$ 7,0
bilhdes), bem como o fim da dedutibilidade de juros sobre o capital préprio (R$ 10,4 bilhdes).

Somadas a essas fontes, o Executivo listou no PLOA medidas associadas a proposi¢des legislativas ja aprovadas ou
sancionadas, como (i) a volta da cobranca integral de PIS e Cofins sobre combustiveis (R$ 30 bilhdes); (ii) a possibilidade
de recolhimento de PIS e Cofins sobre créditos tributarios de ICMS (R$ 57,9 bilhGes); e (iii) a cobranga de IRPJ e CSLL em
operagdes de precos de transferéncias (R$ 20,0 bilhes). Esta tltima fonte de arrecadagdo néo foi considerada para efeito
de projecdes de arrecadagdo no PLOA.

Tudo considerado, o impacto sobre as receitas do governo central com as medidas constantes do PLOA 2024 e listadas
na Tabela 7 pode alcancar R$ 276,4 bilhdes nas contas do Executivo. A IFI acredita ser um montante de dificil
materializacdo em razdo dos argumentos a serem explorados adiante.

Para efeito de proje¢io da arrecadagio do governo central em 2024, a IFI considera o ingresso de receitas de R$ 108,6
bilhdes no préximo ano, considerando as fontes oriundas de proposicdes legislativas em tramitacdo e aquelas
decorrentes de leis ja sancionadas (Tabela 7).

4 Essa informagdo consta da apresentacdo do PLOA 2024 divulgada pelo Executivo.
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TABELA 7. MEDIDAS FISCAIS DO PLOA 2024 COM IMPACTO NA ARRECADAGCAO DO GOVERNO CENTRAL

PLOA 2024
Impacto orgamentario em 20

Total (RS

Total [1+2+3]

Tributo Proposigao legislativa

bilhdes)

276,4

Medidas legislativas [1+2] 168,5 51,9
Receita administrada pela RFB [1] 167,6 51,0
o . . ) Medida Proviséria n?
Subvengdes para investimento IRPJ, CSLL, PIS/Cofins 1.185, de 2023 35,3 3,5
. IR, outras receitas Medida Proviséria n?
Aposta de quota fixa administradas 1.182, de 2023 07 07
Imbosto sobre Instrugdo Normativa
Novo regime de tributagdo simplificada (RTS) Importa 20 RFB n2 2.146, de 29 de 2,9 2,9
portac junho de 2023
Medida Proviséria n?
Fundos fechados - estoque e fluxo IR 1.184, de 2023 13,3 2,0
CFC pessoa fisica e tributagdo de ativos financeiros no exterior IR Projeto de Lei n24.173, 70 11
de PF's (offshores) de 2023 ! ’
. . . L Projeto de Lei n2 4.258,
Fim da dedutibilidade de juros sobre o capital préprio IRPJ, CSLL d:);)z(; eretn 10,4 10,4
. - IR, CSLL, PIS/Cofins, IPl,  Projeto de Lei n? 2.384,
Recuperagdo de créditos no Carf contrib prev, outros de 2023 97,9 30,3
Receitas administradas por outros 6rgéos [2] 0,9 0,9
' ' Taxas de controle e Projeto de Lei n2 3.626,
Taxas de loteria de apostas por quota fixa fiscalizacio de 2023 0,9 0,9
Outras receitas [3] 107,9 55,8
Medidas Provisérias n2
Reoneragdo combustiveis PIS/Cofins 1.175en21.178, de 30,0 30,0
2023
ine
Exclusdo do ICMS da base de célculo dos créditos de PIS/Cofins  PIS/Cofins Lei n 14.592, de 30 de 57,9 58
maio de 2023
ine
Precos de transferéncias IR, CSLL !'el n® 14.596, de 14 de 20,0 20,0

junho de 2023

Fonte: PLOA 2024 e IFI. Elaboragdo: IFL.

No grupo das medidas pendentes de aprovacgao legislativa mais a volta do voto qualificado da Unido no Carf, as premissas
assumidas pela IFI indicam a possibilidade de realizacio de R$ 51,9 bilhdes em receitas para o governo central. A
depender da tramitacdo das proposi¢des no Legislativo e das modificagdes realizadas, essa soma podera ser revista. A
seguir, as explicacdes que fundamentam as projecoes consideradas:

)] Subvengdes para investimentos: dos R$ 35,3 bilhdes anunciados pelo Executivo na proposta orgamentéria,
a IFI considerou, neste momento, a possibilidade de arrecadagio de 10% desse montante (R$ 3,5 bilhges). A
principal razdo para uma estimativa conservadora reside na elevada possibilidade de ocorréncia de litigios
judiciais sobre as matérias. A decisdo do Superior Tribunal de Justica (ST]) a respeito da tributagdo dos
beneficios fiscais de ICMS limitou a cobranc¢a de IRP] e CSLL nessas operagdes. Por esta razio, o Executivo
editou, em 30 de agosto, a Medida Provisoéria n? 1.185, com o intuito de alterar a tributagido dos beneficios
fiscais de ICMS e ampliar o alcance fixado pela decisdo do STJ. A norma pode trazer aumento da inseguranga
juridica sobre o tema, o que reforca a possibilidade de continuidade das disputas entre a Unido e os
contribuintes5;

(ii) Fundos fechados - estoque e fluxo: da soma de R$ 13,3 bilhdes pretendida pelo governo com a Medida
Proviséria n® 1.184, de 2023, a IFI considerou, para efeito de proje¢do, o ingresso de R$ 2,0 bilhdes com a
medida. A explicagdo reside, principalmente, na elevada possibilidade de erosao de base de incidéncia do IR

5 Para melhor entendimento da questao, ver: https:
incentivos-de-icms.ghtml e https://www.estadao.com. br/Dohtlca/blog do-fausto-macedo/a-medida-provisoria-11852023-e-seus-reflexos-no-
panorama-tributario-nacional/.



https://valor.globo.com/legislacao/noticia/2023/06/12/stj-reduz-ganho-do-governo-com-tributao-de-incentivos-de-icms.ghtml
https://valor.globo.com/legislacao/noticia/2023/06/12/stj-reduz-ganho-do-governo-com-tributao-de-incentivos-de-icms.ghtml
https://www.estadao.com.br/politica/blog-do-fausto-macedo/a-medida-provisoria-11852023-e-seus-reflexos-no-panorama-tributario-nacional/
https://www.estadao.com.br/politica/blog-do-fausto-macedo/a-medida-provisoria-11852023-e-seus-reflexos-no-panorama-tributario-nacional/
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sobre os rendimentos dos fundos fechados. Além disso, a MP 1.184 possibilita o recolhimento de IR sobre o
estoque dos fundos, o que pode suscitar questionamentos judiciais sobre a matéria;

(iii) Tributacdo de ativos financeiros de pessoas fisicas no exterior (incluindo offshores): o Projeto de Lei n?
4.173, de 2023, prevé a cobranca de IR em aplica¢des financeiras, entidades controladas e trusts no exterior.
A expectativa de arrecadacio do Executivo com a proposta é de R$ 7,0 bilhdes em 2024. Desse montante, a
IFI considera o ingresso de R$ 1,1 bilhdo em razdo da possibilidade de erosio da base tributavel; e

(iv) Recuperacgao de créditos no Carf: o Projeto de Lei n? 2.384, de 2023, aprovado pelo Congresso Nacional e a
espera de sangdo presidencial, restitui o voto de qualidade pré6-Fisco no ambito do Conselho Administrativo
de Recursos Fiscais (Carf). O Executivo espera arrecadar R$ 97,9 bilhdes no préximo ano com a volta do voto
de qualidade na instdncia administrativa. Para efeito de projecdo, a IFI considera a possibilidade de
recolhimentos da ordem de R$ 30,3 bilhdes, cerca de 10% dos julgamentos favoraveis a Unido em 2018 e
2019, os dois anos imediatamente anteriores a mudanca realizada no voto de qualidade no Carf.

Ainda em relacdo ao Carf, as decisdes no conselho nido constituem a ultima instancia de julgamento, cabendo ao
contribuinte discutir em juizo o crédito tributario que for mantido no 6rgao. Na situagdo em que o voto de qualidade era
favoravel ao contribuinte, em caso de empate no julgamento, o crédito estaria extinto, deixando de existir a possibilidade
de cobranca pela Unido. Com o retorno do voto de qualidade pré-Fisco, em caso de empate no julgamento, a cobranga é
mantida e a Unido pode cobrar judicialmente o contribuinte em caso de ndo pagamento dos tributos. Esse crédito fica
inscrito na divida ativa, o que pode afetar patrimonialmente o balango da Unido. A situagdo nio configura, no entanto,
receitas primarias imediatas para o governo central.

Na Tabela 7, no grupo de outras receitas, a IFI considerou R$ 5,8 bilhdes de recolhimentos de PIS e Cofins na tributacio
dos créditos acumulados pelos contribuintes na aquisicdo de insumos. Em 2017, decisdo do Supremo Tribunal Federal
(STF) retirou o ICMS da base de calculo do PIS e da Cofins. A Lei n® 14.592, de 30 de maio de 2023, afasta o ICMS da base
de calculo dos tributos federais também na aquisicao de insumos, o que reduz os créditos tributarios acumulados pelos
contribuintes®. Pelas mesmas razdes expostas na estimativa apresentada pela IFI para os recolhimentos de IRPJ, CSLL,
PIS e Cofins nas operag¢des de subvengdes de investimentos (possibilidade de discussdes na justica por um periodo
prolongado), optou-se por manter um ingresso relativamente baixo associado a essa medida constante do PLOA 2024.

Em suma, a perspectiva da ocorréncia de novas disputas e a possibilidade de continuidade de discussdes das teses
juridicas em torno de algumas fontes de arrecadagao previstas pelo Executivo em 2024, fez a [Fl adotar uma postura mais
conservadora com respeito as estimativas de arrecadacio oriundas das medidas adicionais constantes da proposta
or¢amentaria. Essas estimativas poderdo ser revistas ao longo do tempo, a medida que avance a tramitagdo das
proposi¢des nas duas casas do Congresso Nacional.

Por fim, a Tabela 8 apresenta uma analise de sensibilidade das receitas administradas ao comportamento do PIB nominal
e as medidas pretendidas pelo Executivo para o aumento da arrecada¢do no préximo ano. A proposta orcamentaria
considera um aumento de 6,6% no PIB nominal em 2024, enquanto a projecdo da IFI para o incremento da variavel é de
6,1%. A projegdo incluida no PLOA para as receitas administradas do governo central em 2024 é de R$ 1.758,8 bilhges
(variacgdo de 19,3% ante 2023), contra estimativa de R$ 1.546,6 bilhdes da IFI (incremento de 6,3% em relacdo a 2023),
uma diferenca de R$ 212,1 bilhges.

6 Para melhor entendimento da questdo, ver: https://valor.globo.com/valor-data/bolsas/brasil/noticia/2023/09/03 /orcamento-de-2024-conta-

com-r-58-bi-de-piscofins-apesar-de-disputa-judicial.ghtml.



https://valor.globo.com/valor-data/bolsas/brasil/noticia/2023/09/03/orcamento-de-2024-conta-com-r-58-bi-de-piscofins-apesar-de-disputa-judicial.ghtml
https://valor.globo.com/valor-data/bolsas/brasil/noticia/2023/09/03/orcamento-de-2024-conta-com-r-58-bi-de-piscofins-apesar-de-disputa-judicial.ghtml
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TABELA 8. ANALISE DO COMPORTAMENTO DAS RECEITAS ADMINISTRADAS DO GOVERNO CENTRAL EM FUNGAO DO PIB E
DAS MEDIDAS CONSTANTES DO PLOA 2024

Projecées
Diferenga
VELE entre PLOA
PIB nominal (var. %) 8,1% 7,9% 6,6% 6,1% 0,5
Receitas administradas (RS bilhdes) 1.474,5 1.454,7 1.758,8 1.546,6 212,1
Receitas administradas (var. %) 6,1% 4,7% 19,3% 6,3% 13,0
Receitas administradas sem as medidas de arrecadagdo do PLOA 2024 (RS bilh&es) 1.474,5 1.454,7 1.482,4 1.438,0 44,3
Receitas administradas sem as medidas (var. %) 6,1% 4,7% 0,5% -1,1% 1,7

Fonte: PLOA 2024 e IFI. Elaboragdo: IFL.

Como apresentado na Tabela 7, as medidas legislativas em tramitacdo e outras fontes de arrecadacdo poderdo
incrementar as receitas administradas em R$ 276,4 bilhdes nas contas do Executivo. A IF], por sua vez, estima um impacto
potencial de R$ 108,6 bilhdes com as mesmas medidas, R$ 167,8 bilhdes a menos.

Excluindo-se esses montantes oriundos das medidas, a receita administrada projetada pelo Executivo para o governo
central em 2024 cairia para R$ 1.482,4 bilhdes (acréscimo de 0,5% sobre 2023), enquanto a receita administrada
calculada pela IFI seria de R$ 1.438,0 bilhdes (redugio de 1,1% ante 2023). Agora, a diferenca entre as proje¢oes do
Executivo e da IFI seria de R$ 44,3 bilhGes, que poderia ser atribuida a projecdo mais otimista do governo para o PIB
nominal em 2024 (Tabela 8).

Em outras palavras, os numeros apresentados na Tabela 8 evidenciam a importancia das medidas constantes da proposta
orcamentdria para a materializacdo de nimeros mais favoraveis nas receitas administradas em 2024. Como mencionado
anteriormente, existem riscos para o cumprimento desse cendrio e a probabilidade de frustracdo de receitas é nao
desprezivel na avaliacdo da IFI. As circunstancias associadas a nova regra fiscal, que coloca muito peso sobre as receitas
para o cumprimento das metas fiscais, impdem um desafio muito grande ao Executivo nos préximos meses. A IFI seguira

avaliando o cendrio prospectivo das receitas, atendendo a uma das prerrogativas da Resolu¢do do Senado Federal n2 42,
de 2016.
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Incertezas e riscos em torno do PLOA de 2024

Vilma Pinto

0 PLOA 2024 foi apresentado seguindo os prazos previstos no planejamento orcamentdrio, no entanto, com algumas arestas
em aberto. Para viabilizar o envio do PLOA cumprindo as diretrizes previstas no PLDO e a regra prevista na LC 200, de 2023,
0 governo o apresentou com um volume de cerca de R$ 400 bilhées em recursos condicionados a diversos fatores. Essas
despesas condicionadas, que englobam tanto gastos primdrios quanto gastos financeiros trazem incertezas em torno da
factibilidade do cumprimento das regras fiscais e trazem luz aos diversos desafios orcamentdrios que serdo pautados nos
proximos meses.

No fim de agosto, o Poder Executivo enviou ao Congresso Nacional a Proposta Orgamentaria da Unido para 20247. 0 maior
desafio, no ano que vem, sera cumprir a meta para resultado primario. O crescimento em termos reais das despesas
primarias sujeitas ao novo teto de gastos, instituido pela Lei Complementar (LC) n2 200, de 20238, a desaceleragio
observada nas receitas primarias e o elevado volume de recursos incluidos na peca orgamentaria de forma condicionada
- incerta -, impactam a percepgio de risco sobre o cumprimento da meta. O cendrio para a regra, apesar de ter melhorado
com a divulgacdo da proposta orgamentdria, ainda mantém elevado grau de incerteza, sobretudo em fungao do risco de
ndo materializagcdo das medidas que ancoram o projeto que tramita no Congresso.

Quando olhado por dentro, o PLOA 2024 traz informacgdes relevantes. A comecgar pelos parametros e projecdes de
algumas rubricas de despesas, observa-se uma desaceleracdo nas projecdes oficiais para os gastos com beneficios
previdenciarios do Regime Geral (RGPS) em funcdo da expectativa de reducdo do quantitativo de beneficios emitidos em
decorréncia de revisdo cadastral. As despesas com pessoal e encargos sociais, por sua vez, devem apresentar crescimento
em relacdo ao esperado para 2023, em fun¢io da retomada de concursos publicos e dos reajustes salariais recentemente
concedidos a algumas categorias. As despesas com saude e educagio exprimem efeitos da altera¢cdo dos parametros que
definem seus pisos constitucionais. No entanto, o que mais chama a aten¢ao sdo os elevados volumes de despesas
condicionadas que constam na pec¢a orgamentdria.

Os topicos a seguir apresentam alguns dos destaques da Proposta Or¢amentaria da Unido para 2024, sobretudo no que
tange a alocagdo dos gastos.

Regime Fiscal Sustentavel

O PLOA de 2024 é a primeira peca orcamentdaria elaborada com base nas diretrizes finais do Regime Fiscal Sustentavel
(RFS) instituido pela LC n? 200, de 2023. De acordo com esse novo regramento, aprovado em substituicdo ao atual teto
de gastos, as despesas primdarias da Unido poderdo crescer, em termos reais, a um valor correspondente a 70% do
crescimento real das receitas primarias, desde que esse percentual esteja entre 0,6% e 2,5%.

De acordo com o PLOA 2024, as receitas primarias sujeitas a esse fator de corre¢do apresentaram um crescimento real
de 2,43%, no acumulado em 12 meses até junho de 2023°, de modo que ao considerar 70% desse percentual chega-se a
possibilidade de crescimento real das despesas primarias de 1,7%.

Ainda de acordo com o RFS, as despesas que serdo objeto de corre¢do, no primeiro ano de vigéncia da regra fiscal,
correspondem aos valores aprovados na LOA de 2023 acrescidos dos créditos realizados até a data de promulgacao da
LC 200, ou seja, até 30 de agosto de 2023. Dessa forma, as despesas consideradas para fins de defini¢do do limite de gastos

7 0 Projeto de Lei do Congresso Nacional (PLN) n? 29, de 2023, a que se refere o Projeto de Lei Orcamentaria Anual (PLOA) de 2024 pode ser
consultado em: https://www.congressonacional.leg.br/materias/pesquisa/-/materia/159659.

8 ALC 200, de 2023, instituiu o regime fiscal sustentavel, em substituicdo ao teto de gastos criado por meio da Emenda a Constitui¢do (EC) n® 95, de
2016. A LC 200 esta disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/lcp/Lcp200.htm.

9 Vale mencionar que o RFS prevé que o crescimento real das receitas primarias sujeitas a regra devem ser apuradas considerando a janela de 12
meses findos em junho do ano de envio do PLOA, neste caso, a variagdo considera as receitas acumuladas no periodo de julho de 2022 a junho de
2023 em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, isto é, de julho de 2021 a junho de 2022.



https://www.congressonacional.leg.br/materias/pesquisa/-/materia/159659
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/Lcp200.htm

¢ Instituicao Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL .
|ndependente SETEMBRO DE 2023

para 2024 correspondem a R$ 2.043 bilhdes. Sobre esse valor, deve-se aplicar o percentual de variagdo para se chegar ao
limite de gastos para 2024.

Com o objetivo de trazer mais previsibilidade, o RFS considera para fins de calculo dos limites do ano seguinte, os dados
realizados até junho do ano de envio do PLOA. No entanto, a LC 200 trouxe a possibilidade de abertura de créditos
suplementares nas situacdes em que a diferenca entre o calculo do limite de despesas realizado com base na inflacdo de
junho e o mesmo célculo realizado com a inflagdo de dezembro for positiva (art. 42, § 12, LC 200, de 2023),

Essa possibilidade de abertura de crédito suplementar foi estimada na peca orcamentaria em R$ 32,4 bilhdes de reais,
realizacdo, em dezembro de 2023, de uma inflagio maior que a
observada até junho deste ano. Em tese, o RFS nio apresenta a possibilidade de se inserir na pe¢a or¢camentaria essas

BN

porém ainda é um valor que estd condicionado a

despesas, deve o poder Executivo enviar um PLN para a devida suplementa¢do das despesas durante o exercicio de
referéncia da lei, no entanto, o Poder Executivo apresentou, por meio de mensagem modificativa, uma proposta de
alteracdo do PLDO de 2024 para inserir o Art. 23-A10 permitindo o envio da pegca orgamentaria com esse condicionante.
Vale dizer que a manutenc¢do dos referidos valores no PLOA de 2024 esta condicionada a aprovagdo do PLDO com a
inclusdo desse artigo.

A Tabela 9, abaixo, demonstra os limites individualizados considerando as regras previstas no Novo Regime Fiscal - NRF,
instituido pela EC 95, de 2016 -, também conhecido como teto de gastos, e o RFS, contemplando ndo somente os limites
relativos a aplicagdo da regra prevista na LC 200, como também as despesas condicionadas com base na previsio do Art.
23-A do PLDO de 2024.

TABELA 9. LIMITES INDIVIDUALIZADOS REFERENTE AO NRF E AO RFS (R$ MILHOES E % DO PIB)

R$ milhdes, correntes % do PIB Dif. 2024 x 2023
e T ) ) S S T
milhdes PIB
1. Poder Executivo 1.421.604 1.608.481 1.867.414 1.978.911 15,98 16,22 17,43 17,33 111.498 -0,10
Despesas condicionadas (Art. 23-A PLDO) n.a. n.a. n.a. 32.419 n.a. n.a. n.a. 0,28 n.a. n.a.
Il. Poder Legislativo 12.838 14.510 15.538 16.302 0,14 0,15 0,15 0,14 764 0,00
Camara dos Deputados 6.166 6.970 7.463 7.830 0,07 0,07 0,07 0,07 367 0,00
Senado Federal 4.539 5.130 5.494 5.764 0,05 0,05 0,05 0,05 270 0,00
Tribunal de Contas da Unido 2.133 2.411 2.581 2.708 0,02 0,02 0,02 0,02 127 0,00
Ill. Poder Judiciario 44.189 49.947 53.485 56.113 0,50 0,50 0,50 0,49 2.628 -0,01
Supremo Tribunal Federal 660 745 798 838 0,01 0,01 0,01 0,01 39 0,00
Superior Tribunal de Justica 1.535 1.752 1.876 1.968 0,02 0,02 0,02 0,02 92 0,00
Justica Federal 11.425 12.926 13.842 14.522 0,13 0,13 0,13 0,13 680 0,00
Justica Militar da Unido 557 630 674 708 0,01 0,01 0,01 0,01 33 0,00
Justica Eleitoral 7.525 8.518 9.121 9.569 0,08 0,09 0,09 0,08 448 0,00
Justica do Trabalho 19.465 22.036 23.568 24.726 0,22 0,22 0,22 0,22 1.158 0,00
Justica do Distrito Federal e dos Territorios 2.754 3.113 3.334 3.497 0,03 0,03 0,03 0,03 164 0,00
Conselho Nacional de Justi¢a 268 228 273 286 0,00 0,00 0,00 0,00 13 0,00
IV. Defensoria Publica da Unido 559 632 677 710 0,01 0,01 0,01 0,01 33 0,00
V. Ministério Publico da Unido 6.747 7.626 8.166 8.568 0,08 0,08 0,08 0,08 401 0,00
Ministério Publico da Unido 6.661 7.529 8.062 8.459 0,07 0,08 0,08 0,07 396 0,00
Conselho Nacional do Ministério Publico 86 97 104 109 0,00 0,00 0,00 0,00 5 0,00

VI. TOTAL 1.485.936 1.681.197 1.945.280 2.060.604 3 16,96 18,15 18,04 115.324

VI.b TOTAL COM DESPESAS CONDICIONADAS n.a. n.a. n.a. 2.093.023 .a. n.a. n.a. 18,33 147.743

Fonte: Tesouro Transparente e PLOA 2024. Elaboragdo: IFL

10 Mensagem 393,de 4 de agosto de 2023. Dlspomvel em:



https://www.camara.leg.br/internet/comissao/index/mista/orca/ldo/LDO2024/proposta/MensagemModificativa.pdf
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0 PLOA 2024 demonstra que as despesas primdrias sujeitas ao teto de gastos apresentam um crescimento de R$ 115,3
bilhdes, se comparadas aos limites sem as despesas condicionadas, e um crescimento de R$ 147,7 bilhdes, considerando
a possibilidade de abertura de crédito suplementar no valor de R$ 32,4 bilhdes para 2024. Outro fator a ser observado é
que a LC 200 limita as dota¢des orcamentarias, enquanto a EC 95 limita a despesa efetivamente paga, incluindo também
os restos a pagar liquidados!!.

Essa distin¢do entre o estagio da despesa que devera ser considerada para fins de apurac¢io da limitacdo das despesas
primadrias é importante, pois enquanto o NRF concentra a limitagdo no valor efetivamente desembolsado no ano, o RFS
apenas impede, via restricdo do valor autorizado na LOA, que os gastos excedam determinado limiar. Neste contexto, os
riscos de descumprimento da regra de limitagdo das despesas se tornam muito menores se comparadas as verificadas no
NRF.

Diante dessa caracteristica, que torna a regra mais restritiva na fase do planejamento do que na fase da execug¢io, uma
avaliacdo mais detalhada de alguns componentes de despesas se fazem necessarios.

A EC 126,de 2022 previu que ao se aprovar a LC referente a nova regra fiscal para substitui¢do do teto de gastos criados
pela EC 95, de 2016, alguns dispositivos do ADCT seriam automaticamente revogados; e dentre eles constam as regras
relativas a aplicacdo dos minimos constitucionais da Satide e da Educacio.

Antes do teto de gastos instituido pela EC 95 o gasto minimo com satde correspondia al5% da Receita Corrente Liquida
(RCL) da Unido e os gastos minimos com educacdo correspondiam a 18% da Receita Liquida de Impostos (RLI) da Unido.
Com o teto de gastos, esses limites minimos constitucionais foram alterados temporariamente para serem corrigidos
anualmente pela inflacdo. Com a aprova¢do da LC 200 esses dispositivos foram revogados e os limites minimos
constitucionais para esses itens de despesa voltaram as regras anteriores.

O Grafico 4 mostra o gasto minimo com satde e educagio para o periodo de 2022 e 2024, considerando os pisos com
base na regra vigente (inflagdo) e a regra anterior (percentual da receita), bem como o valor gasto/previsto até o
momento. E possivel observar que a alteragdo das aplicagdes minimas em satide e em educagio exercem certa pressio
no or¢camento de 2024.

GRAFICO 4. PISOS CONSTITUCIONAIS DA SAUDE E DA EDUCACAO EM 2022 E 2024 (R$ BILHOES)

250 H
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M Piso pela inflagdo (EC 95, 2016) M Realizado M Piso por % da receita Previsto para 2024

Fonte: RREO e PLOA 2024. Elaboragdo: IFL

11 Os restos a pagar correspondem a despesas que foram empenhadas em exercicios anteriores, mas ndo foram pagos no ano do empenho. Esses
restos a pagar se distinguem entre os processados (empenhado e liquidado, mas ndo pago) e ndo processados (empenhados, mas néo liquidados e
nao pagos). Os pagamentos referentes aos restos a pagar sdo chamados de restos a pagar pagos.
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Outro vetor de destaque no PLOA corresponde as dotagdes previstas para os gastos com os beneficios previdenciarios do
RGPS, uma vez que mesmo com a atual politica de valorizagao real do salario minimo e de uma perspectiva de inflacdo
ainda elevada apresenta um cenario de estabilidade, nos dados em percentual do PIB (saindo de 8,1% do PIB esperado
para 2023 e indo para 8,0% no PLOA 2024).

A justificativa para a estimativa apresentada no PLOA para os beneficios do RGPS é de que o governo realizara uma
revisdo cadastral nos beneficios emitidos com o objetivo de reduzir irregularidades. Também consta como justificativa
para a projecao adotada outros fatores subjacentes como agdes de automacgio e otimizagao de processo de devolugao de
valores ndo destinados aos beneficiarios.

No curto prazo, o que se vé, na realidade, é uma aceleracdo no niumero de beneficios emitidos, seja em termos de
beneficios previdenciarios, seja em termos de beneficios assistenciais. No que tange aos beneficios assistenciais, por
exemplo, a quantidade de emissdo de beneficios saltou de 5.195.802 em dezembro de 2022 para 5.407.070 em julho de
2023 - aumento de 4,1%.

A Tabela 10 mostra as principais tendéncias em termos de despesas previsto no PLOA de 2024 vis-a-vis a projecdo mais
recente da IFL.

TABELA 10. CENARIOS PARA AS DESPESAS PRIMARIAS: IFI E PLOA 2024

IFI (Cenario 2024) PLOA 2024
Discriminagao

Despesa Primaria 2.108,8 18,6 2.188,4 19,2
Obrigatorias 1.961,1 17,3 2.014,1 17,7
Previdéncia 932,4 8,2 913,9 8,0
Pessoal 378,6 3,3 380,2 3,3
Abono e Seguro 75,7 0,7 78,6 0,7
BPC 96,8 0,9 103,9 0,9
Bolsa Familia / Auxilio Brasil 174,0 1,5 168,6 1,5
Precatdrios (custeio e capital) 27,5 0,2 27,5 0,2
Complementagdo ao Fundeb 46,9 0,4 46,9 0,4
Subsidios e Subvengdes 22,2 0,2 22,2 0,2
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU 16,3 0,1 21,2 0,2
Desoneragdo da folha 0,0 0,0 0,0 0,0
Créditos extraordinarios 1,9 0,0 0,0 0,0
Demais obrigatdrias 188,8 1,7 251,1 2,2
Discricionarias do Executivo 147,7 1,3 174,3 1,5

Fonte: IFI e PLOA 2024. Elaboragdo: IFI.

Metas para resultado primario

Para 2024, a principal restricdo fiscal se dard por meio da meta para resultado primario. A proposta de zerar o deficit
previsto no PLDO de 2024 se mostra irrealista ao se considerar apenas a legislacdo ja vigente, seja em termos de receitas,
seja em termos de despesas.

Diante desse diagnoéstico e para viabilizar o envio do PLOA 2024 com base nas diretrizes previstas no PLDO, o governo
incorporou na previsdo or¢amentaria uma série de receitas que ainda sio incertas, seja porque corresponde a projetos
que se encontram em tramitagdo no Congresso, seja porque corresponde a agdes judiciais com sentengas favoraveis a
Unido, mas que a materializa¢do dos valores considerados ainda é incerta.
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Assim, um segundo e importante condicionante que foi colocado na pega orcamentaria de 2024 corresponde as despesas
que tem como fonte de financiamento essas receitas incertas que foram postas na pec¢a or¢camentaria para viabilizar o
cumprimento das regras fiscais.

O volume de despesa condicionadas a realizacdo de receitas incertas chegam a R$ 168,5 bilhdes e foram distribuidas
entre despesas primarias e despesas financeiras, inclusive o refinanciamento da divida publica federal. Dessa forma, a
ndo realizacdo dessas receitas ou a realizacdo em valores aquém do esperado elevam os riscos fiscais associados nio s6
a provisdo de gastos primarios como também a gestao da divida publica.

Além da meta para o resultado primadrio ser de zero para 2024, o RFS estabelece que durante a execu¢do orcamentéria,
se for evidenciada uma incompatibilidade dos resultados reavaliados com o cumprimento das metas para o resultado
primario, o governo devera prosseguir com a limitacdo de empenho, também conhecido como contingenciamento. Essa
limitacdo de empenho, no entanto, serd limitada a 25% do valor de despesas discriciondrias considerada na peca
or¢amentaria. Assim, embora o instrumento do contingenciamento ainda esteja em vigor, sera limitado se comparado a
sistematica atual.

De acordo com o PLOA, o volume de despesas discricionarias adicionada da reserva de contingéncia, que devera ser
convertida em emendas parlamentares durante a tramitacdo da referida proposta, somou R$ 211,92 bilhdes. Nesse
sentido, entende-se que o volume maximo que podera ser contingenciado durante a execu¢io orcamentaria de 2024 sera
de R$ 53 bilhdes. Vale destacar que esse valor é inferior ao orcamento destinado aos investimentos publicos, cujo o RFS
estabeleceu um piso para alocagdo no PLOA de 0,6% do PIB. O valor passivel de contingenciamento também é muito
inferior ao volume de despesas condicionadas a realizacido das receitas que ainda sdo incertas, elevando ainda mais o
risco de descumprimento da meta fiscal para 2024.

Regra de ouro

Por fim, o PLOA também traz uma série de despesas condicionadas a aprovacdo de uma ressalva constitucional para
cumprimento da regra de ouro. Previsto no inciso Il do art. 167 da Constituicdo Federal, a regra de ouro tem a finalidade
de vedar que os governos se endividem para pagamento de despesas correntes, tais como beneficios previdenciarios.

De acordo com o dispositivo constitucional, as operagdes de crédito ndo podem exceder o montante de despesas de
capital, salvo quando o Congresso Nacional aprovar, por maioria absoluta, uma autorizagdo para descumprimento da
regra. Como conforme as estimativas constantes no PLOA 2024 resultam em uma insuficiéncia para a regra de ouro em
R$ 200,2 bilhdes, sera necessaria a aprovagio dessa ressalva constitucional e enquanto essa ressalva nio for aprovada,
os valores ficam no or¢camento de forma condicionada.

Todos esses condicionantes ampliam, em maior ou menor grau, o risco de descumprimento das regras fiscais para 2024.
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Perspectiva é de alta do endividamento do setor ptiblico em propor¢ao do PIB no curto prazo

Alexandre Andrade e Alessandro Casalecchi

A partir das projecdes atualizadas de receitas e despesas primdrias do governo central, a IFI atualizou as estimativas para
a divida bruta do governo geral (DBGG) em 2023 e 2024. No fim deste ano, a divida, em proporg¢do do PIB, deverd alcangcar
75,8% do PIB, aumentando para 78,4% do PIB em 2024. Essa trajetdria guarda relagdo com a desaceleragdo prevista para
o PIB e, principalmente, com deficits primdrios projetados para o setor ptblico neste ano e no préximo, o que deve provocar
aumento da divida para além de 2024.

O objetivo da presente secdo é apresentar as proje¢des atualizadas da IFI para a divida bruta do governo geral (DBGG),
indicador calculado pelo Banco Central, em 2023 e 2024, assim como avaliar as incertezas associadas aos cenarios a luz
do PLOA 2024. Nas se¢des anteriores, foram apresentadas novas estimativas para a receita e a despesa primarias do
governo central, que inclui o Tesouro Nacional, o Banco Central e o INSS. A Tabela 11 sintetiza as proje¢des da IFI para
essas rubricas, assim como contém o calculo do resultado primario.

TABELA 11. PROJECOES PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL

Discriminagso _

Valor (RS bilhdes) | % do PIB | Valor (RS bilhdes) | % do PIB | Valor (RS bilhdes) | % do PIB

Receita liquida 1.856,1 18,7% 1.887,7 17,6% 1.998,9 17,6%
Despesa primaria 1.799,2 18,1% 1.998,3 18,7% 2.108,8 18,6%
Resultado primario 56,9 0,6% -110,6 -1,0% -109,9 -1,0%

*2023 e 2024: projegées.

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, IBGE, Banco Central e IFI. Elaboragdo: IFI.

A tabela evidencia a deterioracdo no resultado primario do governo central em 2023, que devera registrar um deficit de
R$ 110,6 bilhdes (1,0% do PIB). No préximo ano, o deficit primario devera se manter em 1,0% do PIB, em caso de (i)
auséncia de materializacdo das medidas adicionais incluidas no PLOA 2024 ou (ii) realizacdo das receitas em volume
menor que o previsto pelo Executivo na pe¢a orgamentdria. Essa trajetdria é explicada, em primeiro lugar, pelo recuo da
receita primaria liquida, que alcangou 18,7% do PIB, em 2022, e devera recuar para 17,6% do PIB neste ano, mantendo-
se nesse nivel em 2024.

Como ressaltado em edi¢des recentes deste relatorio, as receitas primarias tiveram incremento significativo nos tltimos
dois anos em razdo de uma conjuntura externa favoravel ao Brasil, com aumento nos precos de commodities e melhora
na relacao de termos de troca, que produziram efeitos diretos e indiretos sobre os recolhimentos de tributos, como o
IRP], a CSLL a exploracdo de recursos naturais e os dividendos da Petrobras. Os pre¢os de commodities passaram a recuar
a partir do segundo semestre de 2022, ao mesmo tempo em que a atividade econémica comegou a emitir sinais de
enfraquecimento.

Em segundo lugar, pelo lado das despesas, a Emenda Constitucional da Transi¢do (EC n2 126, de 2022) promoveu a
recomposicdo e ampliacdo de gastos obrigatérios e discricionarios, sendo que os impactos serdo sentidos neste e nos
préximos anos. O arcabougo fiscal consolidou essa ampliacdo de despesas, especialmente de beneficios assistenciais,
tornando as receitas a variavel central para o cumprimento das metas fiscais estipuladas nas diretrizes or¢camentarias da
Uniao.

A Tabela 12 apresenta as novas projegdes da IFI para a divida bruta, assim como as principais variaveis que afetam a
dindmica do indicador. De acordo com o Banco Central, a DBGG alcangou 74,0% do PIB em julho, ja considerando o ajuste
feito pela IFI sobre a série do PIB ap6s a divulgacdo das contas nacionais trimestrais do segundo trimestre de 2023. No
acumulado de 2023, a DBGG subiu 1,1 p.p. do PIB e devera subir até 75,8% até o fim do ano. Em 2024, a expectativa é de
novo aumento na divida, que devera encerrar o ano em 78,4% do PIB.
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TABELA 12. PROJEGOES PARA A DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL (2023-2024) - % DO PIB

Discriminagao

Resultado primdrio do setor publico consolidado 1,3% -1,0% -1,1%
PIB nominal (RS bilhdes) 9.915 10.700 11.349
PIB - cresc. real 2,9% 3,0% 1,2%
Deflator implicito do PIB 8,3% 4,8% 4,8%
Selic (% a.a.) - final de periodo 13,75% 11,75% 9,25%
Taxa implicita nominal (% a.a.) - final de periodo 10,8% 10,7% 9,2%
Taxa implicita real (% a.a.) - final de periodo 2,4% 5,7% 4,2%
DBGG (% do PIB) 72,9% 75,8% 78,4%

Fonte: Banco Central, IBGE, Tesouro Nacional e IFI. Elaboragdo: IFL

0 aumento da divida, em propor¢io do PIB, neste ano e no préximo, ocorrera em fun¢do da piora no resultado primario
do setor publico consolidado, que devera passar de superavit de 1,3% do PIB, em 2022, para deficit de 1,0% do PIB em
2023. Para 2024, projeta-se outro deficit, de 1,1% do PIB. Apesar da recente melhora no resultado primario dos entes
subnacionais em razdo do aumento das aliquotas modais do ICMS e das compensacgdes transferidas pela Unido em
resposta aos efeitos das Leis Complementares n2 192 e n2 194, de 2022, a estimativa da IFI para o resultado primario dos
estados e dos municipios é de zero, em 2023, e deficit de 0,1% do PIB em 2024. Em outras palavras, o deficit primario do
governo central serd determinante para o comportamento do resultado primario do setor publico consolidado.

O comportamento de outras variaveis também afetara a dindmica da divida neste ano e no préximo, como o deflator
implicito do PIB. Em 2021 e 2022, o deflator implicito subiu, respectivamente, 11,4% e 8,3%. Em 2023, espera-se que a
variacdo do indicador recue para 4,8%. O deflator afeta a trajetéria da relagio divida-PIB de duas formas: a primeira pelo
crescimento do PIB nominal, pois o maior aumento relativo do denominador faz a razao cair; a segunda, pela taxa
implicita real da divida. A IFI utiliza o deflator implicito do PIB para deflacionar a taxa implicita nominal da divida bruta
em vez do IPCA. Como o deflator projetado sera menor em 2023 e 2024, a taxa implicita real serd maior, mesmo com a
reducdo esperada da taxa implicita nominal.

Outra evidéncia a respeito da trajetdria de elevagao da razdo divida/PIB encontra-se nos dados referentes aos fatores
condicionantes da divida bruta, publicados mensalmente pelo Banco Central, que indicam uma diminui¢do da
contribui¢do do PIB nominal para a relagdo divida-PIB desde 2022. Nos dois ultimos anos, os aumentos no PIB nominal
mais do que compensaram a evolucdo dos demais condicionantes da divida bruta, especialmente o pagamento de juros
nominais, para a reducéo da razdo divida/PIB. A medida que a atividade econdmica passou a desacelerar e a inflagio
ceder, essa contribuicdo do PIB comeg¢ou a diminuir, movimento que devera continuar em 2024. Ao mesmo tempo, a
despesa de juros devera ceder com o inicio do ciclo de afrouxamento da politica monetaria pelo Banco Central. De todo
modo, esse movimento nao sera suficiente para compensar a desaceleracdo no PIB. Assim, a trajetéria da relacdo
divida/PIB sera de elevacdo neste ano e no préximo.

Passando para a analise da sustentabilidade da divida bruta no tempo, a Tabela 13 atualiza um exercicio recorrente, feito
pela IFI para calcular o resultado primario do setor publico necessario para estabilizar a divida em proporg¢ado do PIB, a
partir de valores para o crescimento real da economia e da taxa real de juros implicita da divida. O exercicio considerou
a divida bruta no nivel de 75,8% do PIB, proje¢do da IFI para a variavel no fim de 2023.
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TABELA 13. RESULTADO PRIMARIO REQUERIDO PARA ESTABILIZAR A DiVIDA BRUTA EM 75,8% DO PIB

DBGG em t
75,8% 0,5% 1,0% 2,0% 3,5% 3,8% 4,5% 5,0% 5,5%
0,5% 0,0% 0,4% 1,1% 2,3% 2,5% 3,0% 3,4% 3,8%
1,0% -0,4% 0,0% 0,8% 1,9% 2,1% 2,6% 3,0% 3,4%
1,5% -0,7% -0,4% 0,4% 1,5% 1,7% 2,2% 2,6% 3,0%
2,0% -1,1% -0,7% 0,0% 1,1% 1,3% 1,9% 2,2% 2,6%
2,5% -1,5% -1,1% -0,4% 0,7% 1,0% 1,5% 1,8% 2,2%
3,0% -1,8% -1,5% -0,7% 0,4% 0,6% 1,1% 1,5% 1,8%
3,5% -2,2% -1,8% -1,1% 0,0% 0,2% 0,7% 1,1% 1,5%

Fonte: IBGE, Banco Central e IFI. Elaboragdo: IFI.

Considerando uma convergéncia dos juros reais implicitos da divida bruta para 3,8% a.a. até o fim da presente década e
crescimento real da economia de 2,0% (PIB potencial brasileiro de acordo com a metodologia de calculo da IFI), o
resultado primario requerido para estabilizar a divida seria de 1,3% do PIB. A Tabela 13 indica que, quanto maior a taxa
de juros, maior o primario necessario para estabilizar a divida. Por outro lado, um crescimento econdmico maior diminui
os valores do resultado primario requerido. Na situagio de juros reais de 2,0% a.a. e crescimento potencial da economia
de 2,5%, até mesmo um deficit primario do setor publico de 0,4% do PIB seria suficiente para estabilizar o endividamento
bruto no nivel projetado pela IFI para o fim de 2023 (75,8% do PIB).

Ressalte-se que o exercicio apresentado na Tabela 13 mantém as demais variaveis que afetam a dindmica da divida
constantes. A ocorréncia de choques externos, por exemplo, pode afetar as condi¢cdes de sustentabilidade da divida bruta.
Como mencionado anteriormente, em 2021 e 2022 ocorreu um choque externo favoravel para a economia brasileira, que
fez subir os pregos de commodities e melhorou os termos de troca do pais. Nessas situa¢des, economias exportadoras de
commodities se beneficiam desses pregos mais elevados, que provocam efeito dinamizador sobre a atividade econémica;
as receitas governamentais tendem a crescer acima do PIB, o que melhora os resultados primarios dos governos, ainda
que ocorram incentivos para a contratacdo de novas despesas.

Na tultima revisao de cendrios publicada pela IFI, em junho passado, que incorporou os elementos do projeto de lei do
arcabouco fiscal, entdo em tramitagao, a divida bruta crescia no tempo até o comego da préxima década em razao dos
sucessivos deficits primarios acumulados pelo setor publico. Em uma situagio de escolha da sociedade pela recomposicdo
de despesas obrigatorias e discricionarias, uma das conclusdes apresentadas foi a dependéncia das receitas para a
realizacdo de superavits primarios pelo setor publico e, em particular, pelo governo central. Ainda que a IFI ndo tenha
atualizado as proje¢des para o médio prazo (periodo de 2025 a 2032), essa conclusdo se mantém na presente andlise.

Como discutido na se¢do que apresentou as projecoes de receitas do governo central e as medidas incluidas na proposta
orcamentaria de 2024, os desafios para alcangar os incrementos necessarios de arrecadagao de modo a cumprir as metas
fiscais estipuladas no PLDO de 2024 (deficit zero em 2024, superavit de 0,5% do PIB em 2025 e superavit de 1,0% do PIB
em 2026) sdo grandes, especialmente na auséncia de choques externos positivos, como o verificado no periodo recente.
Segundo as projecdes da IFI e de outras institui¢des, o crescimento do PIB potencial do pais, isto é, a capacidade de
crescimento da economia sem que se gerem desequilibrios macroeconémicos, é de 2,0% ao ano.

Uma elevagdo do PIB potencial demandaria aumentos de produtividade na economia, especialmente em um contexto de
aproximacgdo do pais do fim do bonus demografico. Reformas da tributagdo sobre o consumo, como a atualmente em
discussdo no Congresso, tendem a aumentar a produtividade da economia e gerar ganhos para o crescimento de longo
prazo.

Para concluir a presente se¢do, a IFI apresenta uma atualizacdo para os cendrios estocasticos para a divida. A
probabilidade de a DBGG superar 90% do PIB até 2027 foi estimada em 18,2%. Neste RAF, atualizou-se a fan chart da
DBGG, que foi publicada no RAF n? 77, de junho de 2023. A fan chart complementa o cenario deterministico base e é
gerada a partir de 1.500 cendarios estocasticos para a DBGG. Os cendrios estocasticos também viabilizam a estimac¢do de
probabilidades relativas a trajetéria da divida publica nos préximos anos. Dadas as hipéteses contidas no nosso cenario
base, a probabilidade de a DBGG cruzar o limiar de 90% do PIB, em algum ano entre 2023 e 2027, foi estimada em 18,2%.



I:. Instituicao Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL ’
|ndependente SETEMBRO DE 2023

Trata-se de reducao relevante, quando comparada com a probabilidade informada no RAF de junho (42,3%). A principal
razdo para esta queda é o deslocamento do cendrio base para baixo, evidenciado, por exemplo, no fato de que, no RAF de
junho, a DBGG cruzava os 80% do PIB em 2024. Agora, o cruzamento ocorre mais a frente, em 2026.

Apesar de a probabilidade de cruzar os 90% do PIB ter diminuido, o Grafico 5 sugere que - assim como ja indicado em
relatdrios anteriores - é pouco provavel que a DBGG prossiga em trajetéria de queda nos proximos anos. A probabilidade
de que a divida bruta em 2027 seja superior ao patamar do fim de 2022 (72,9% do PIB) foi estimada em 86,3% (em junho,
a estimativa era de 96,9%).

GRAFICO 5. CENARIO BASE E CENARIOS ESTOCASTICOS (FAN CHART) PARA A DBGG
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Fonte: IFI. Nota explicativa: os valores no eixo esquerdo indicam o percentual que a DBGG representa do PIB. Os percentuais indicados na legenda, na

parte inferior do grdfico, indicam qual percentil, das 1.500 trajetdrias simuladas, cada faixa azul representa. Por exemplo, 60% dos valores simulados
situam-se na faixa com rétulo “40% e 60%” ou nas faixas abaixo dela. Em outras palavras, em cada ano, 40% das trajetdrias situam-se acima da linha
superior da faixa com rétulo “40% e 60%".
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Projegoes da IFI

CURTO PRAZO

Projecdes da IFI
A A

PIB — crescimento real (% a.a.) 2,28 2,97 1,22 1,22

PIB — nominal (RS bilhdes) 10.647,66 10.699,91 A 11.294,10 11.348,79 A
IPCA —acum. (% no ano) 5,20 5,11 v 3,88 3,84 v
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) 5,02 5,08 A 5,09 5,15 A
Ocupagdo - crescimento (%) 0,75 1,10 A 0,68 0,98 A
Massa salarial - crescimento (%) 4,28 5,14 A 1,22 1,28 A
Selic — fim de periodo (% a.a.) 12,00 11,75 v 9,50 9,50 =
Juros reais ex-ante (% a.a.) 6,37 6,26 v 5,77 5,33 v
E:aBs)ultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do 1,20 1,03 A 1,33 1,07 A
dos quais Governo Central -0,80 -1,03 v -0,93 -0,97 v
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 7,01 6,70 v 6,09 5,34 v
Resultado Nominal (% do PIB) -8,20 -7,73 A -7,43 -6,41 A
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 76,40 75,79 v 79,78 78,39 v
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