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Prefacio

Trata-se da terceira edigdo do Relatdrio de Projegdes Fiscais, publicacdo da Secretaria do Tesouro Nacional (STN),

gue tem como objetivo compartilhar com a sociedade reflexGes relevantes para a maior compreensdo do atual
panorama das finangas publicas da Unido. Com esse propdsito, busca-se expor o assunto de forma simples e
acessivel, democratizando o acesso a informacgdo e permitindo avaliacbes que fomentem o debate sobre a
trajetdria e a sustentabilidade das contas publicas.

Os resultados, premissas e metodologias aqui exibidos nao refletem o posicionamento do Tesouro Nacional em
relagdo as regras fiscais vigentes ou as escolhas de politicas publicas do governo, mas sim opg¢des por hipoteses que
permitam a elaboragdo de um cendrio fiscal de médio prazo.

O presente Relatério apresenta e discute projecdes para as principais variaveis fiscais da Unido e esta dividido em
duas sec¢des, além do Sumario Executivo. A primeira delas traz as proje¢des de receitas primarias, despesas
primarias, resultado fiscal e endividamento. Nesta parte, apresentam-se também analises da trajetéria da divida
publica e do primario requerido para estabilizar a divida em diferentes cenarios. As projecdes apresentadas nesta
edicdo contemplam a proposta do Regime Fiscal Sustentavel, na forma aprovada pela CAmara dos Deputados?.

J4 a segunda sec¢do traz uma analise de sensibilidade a parametros macroeconémicos, em que é apresentado o
cenario fiscal de acordo com as proje¢des macroecondmicas da Pesquisa Focus do Banco Central, o efeito de
choques em varidveis econdmicas e fiscais e uma analise estocastica em torno do cendrio macroecon6mico de
referéncia.

Além do conteudo recorrente deste relatério, sdo apresentados trés boxes, que tratam de temas de interesse
associados a politica fiscal: i) uma descricdo do Regime Fiscal Sustentavel, o novo arcabouco fiscal em discussdo no
Congresso Nacional; ii) uma analise sobre as receitas estruturais de petrdleo e iii) uma avaliagdo sobre despesas
vinculadas a receita e as implicagdes dessas vinculagdes no ambito do novo arcabouco fiscal.

1 PLP 93/2023, conforme versdo de 30/05/2023, disponivel em:
https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/prop mostrarintegra? codteor=2281302&filename=Tramitacao-
PLP%2093/2023.
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Sumario Executivo

A Tabela 1 sumariza os principais resultados da terceira edicdo do Relatério de Projecdes Fiscais referentes as

projecées de médio prazo para o cenario fiscal brasileiro. As projecGes, realizadas para o periodo de 10 anos,
consideram o cendrio macroecondmico elaborado pela Secretaria de Politica Econdmica do Ministério da Fazenda
(SPE/MF), de 15 de maio de 2023, assim como as novas regras aprovadas no ambito da proposta do Regime Fiscal
Sustentdvel?. Conforme descreve o Boxe 1, o novo arcabouco fiscal baseia-se no estabelecimento de metas anuais
de resultado primario compativeis com a trajetdria sustentdvel da divida publica, aliadas a limites anuais para o
crescimento da despesa primdria, estes definidos a partir do cumprimento dessas metas e associados ao
desempenho das receitas.

O cendrio macroecondmico que baseia este relatério apresenta um crescimento real do PIB mais forte do que o
relatério anterior, convergindo para uma média de 2,5% ao ano. Somado ao desempenho robusto da arrecadacédo
tributaria observado em 2022 e no primeiro semestre de 2023, e as medidas recentemente implementadas de
recomposicdo da base tributdria, espera-se uma evolugdo mais favoravel das receitas primarias do que as previstas
na ultima edicdo. Contudo, exercicios de projecao explorados neste Relatério mostram que, mesmo assim, o
cumprimento das metas fiscais ensejard novos esfor¢os do lado das receitas e das despesas ja em 2024. Em linha
com essa avaliacdo, o Anexo de Metas Fiscais que acompanhou o Projeto de Lei de Diretrizes Orgamentarias de
2024 (PLDO 2024) ja previa a adogdo de novas medidas legislativas de incremento nas receitas, ainda em discussdo
no Poder Executivo, da ordem de RS 155,7 bilhdes (1,3% do PIB).

O cenario fiscal de referéncia deste relatdrio presume a implementacdo de medidas adicionais de receitas e
contencdo de despesas para alcance das metas de resultado primario, sem entrar no mérito, entretanto, de quais
opc¢bes seriam preferiveis. Dessa forma, a premissa central do cendrio de referéncia deste relatério é o
compromisso com o processo de consolidagao fiscal e a sustentabilidade, assumido pelo Ministério da Fazenda em
diversos comunicados oficiais e na midia. O Relatdrio aborda, por sua vez, as implicacGes e dificuldades inerentes
ao esforgo fiscal que serd necessario para sustentar esse cenario.

2 Este relatério foi produzido com base na versdo aprovada pela Cdmara do PLP n2 93/2023. A tramitacdo no Senado trouxe
algumas mudangas na proposta que ndo foram incorporadas nos cenarios deste relatério. Para maiores informacgdes e analise
do impacto da versdo aprovada no Senado, consultar Boxe 1.
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Tabela 1 — Resumo das projegoes fiscais no cendrio de referéncia (% do PIB)
Fonte: Elaboragdo propria

Discriminagcao 2022

Resultado Primario do Setor Publico 1,3
Governo Central 0,6 -0,8 0,0 0,5 1,0 -1,1 0,6 0,8 1,0 1,3 1,3
Receita Liquida 18,7 18,3 18,6 18,8 19,1 18,9 18,9 19,0 19,1 19,1 19,1
Despesa Total 18,2 19,0 18,6 18,3 18,1 20,0 18,4 18,1 18,0 17,9 17,8
Governos Regionais 0,7 0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Estatais Federais 0,0 -0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,0
Juros Nominais 5,9 6,5 6,7 58 53 5,4 5,2 5,0 4,9 4,9 4,8
Resultado Nominal do Setor Publico -4,6 -7,3 -6,8 -5,3 -4,4 -6,6 -4,7 -4,2 -3,9 -3,6 -3,5
Divida Liquida do Governo Geral 57,4 59,6 61,0 61,3 61,2 63,0 63,1 62,9 62,6 62,2 61,7
Divida Bruta do Governo Geral 72,9 75,1 76,0 75,5 74,7 75,9 75,3 74,5 73,5 72,4 71,2

A excegdo de 2022, que apresentou um resultado primario superavitdrio de 0,6% do PIB, o Governo Central tem
apresentado uma sequéncia de déficits primarios desde 2014: quase uma década com déficit primario médio de
2,5% do PIB, ou 1,4% se excluirmos o ano de 2020, significativamente afetado pela pandemia. O préprio ano de
2022 também foi beneficiado por movimentos ciclicos em commodities, conforme explora o Boxe 2, e por outras
receitas extraordinarias. A meta de atingir o equilibrio de resultado primario em 2024 e elevagbes consecutivas
para 0,5% do PIB em 2025 e 1,0% em 2026, conforme apresentado no PLDO 2024, representa um compromisso de
reversdo desse cenario.

Estima-se que a a receita primaria liqguida do Governo Central atingird 18,3% do PIB em 2023, crescendo para 18,6%,
18,8% do PIB, respectivamente, em 2024 e 2025, atingindo o pico de 19,1% do PIB em 2026, permanecendo
relativamente estdvel nesse nivel até 2032. O cenario macroeconémico e medidas legislativas ja implementadas,
como a exclusdo do ICMS da base de célculos dos créditos de PIS/PASEP e COFINS e a reversdo de algumas
desoneracgbes de 2022, contribuem para esse desempenho, mas um total de 1,4% do PIB de medidas adicionais de
aumento permanente de receita bruta sera necessdrio para atingir a meta de 2024. Essas medidas deverdo ser
complementadas em 0,1 p.p. do PIB e 0,3 p.p. do PIB para que as metas de 2025 e 2026 sejam satisfeitas,
respectivamente.

Quanto a despesa primaria, parte-se da programacdo constante do Relatdrio de Avaliacdo de Receitas e Despesas
Priméarias (RARDP) do 2° bimestre de 2023 (referéncia para os valores de 2023)3 e projeta-se sua evolu¢do com base
no Regime Fiscal Sustentdvel, na forma aprovada pela Camara dos Deputados. Isto &, o crescimento real do limite
de despesa equivale a uma proporg¢do do crescimento real da receita, resguardados os limites superior e inferior
de 2,5% e 0,6%, respectivamente. Esta proporcao depende do cumprimento das metas de resultado primario
dispostas na LDO. Além do limite de despesa, o cendrio de referéncia considera a adog¢do de medidas de
contingenciamento necessarias ao atingimento das metas de resultado primario.

Com efeito, a despesa primaria parte de 18,2% do PIB em 2022 e alcanga 17,8% do PIB em 2032, apresentando
uma queda gradual ao longo do horizonte de projecdo, que é interrompida por um pico em 2027, quando a despesa

3 Conforme valores do Decreto n2 11.538/2023, elaborado a partir das projecdes do RARDP do 22 bimestre do ano.
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primaria chega a 20,0% do PIB, devido ao pagamento do passivo decorrente do limite de precatérios imposto pela
EC 114, acumulado entre 2022 e 2026.

A evolucdo das despesas obrigatdrias depende da trajetéria individual de seus principais componentes. O maior
deles é a despesa com o Regime Geral de Previdéncia Social - RGPS, que sai de 8,0% do PIB em 2022 para 7,9% do
PIB em 2032, crescendo em média 3,4% a.a. em termos reais no horizonte de projecdo?. A despesa de pessoal, por
sua vez, cai de maneira mais acentuada: de 3,4% do PIB em 2022 para 2,5% do PIB em 2032, em decorréncia da
hipétese de concessdo de reajustes apenas pela inflagdo a partir de 2026. O restante das despesas obrigatdrias
saem de 5,2% do PIB para 5,0% do PIB no mesmo periodo, mas ha relevantes mudangas na composi¢ao dessas
despesas, dentre as quais destacamos o aumento da despesa em proporc¢do do PIB com o Beneficio de Prestacdo
Continuada (BPC), com a complementacdo da Unido ao Fundeb e com Sentencas de Custeio e Capital. Em
contrapartida, ha uma reducdo nas despesas com o Programa Bolsa Familia, tendo em vista a hipdtese de reajuste
a cada dois anos, pela inflagao do ano anterior.

As despesas discricionarias, projetadas como residuo entre o limite de despesas e as despesas obrigatdrias,
aumentam de 1,5% do PIB em 2023 para 2,4% do PIB em 2032, mas sao impactadas em 2024, 2025 e 2026 pelo
contingenciamento aplicado as despesas para cumprimento do centro da meta de resultado primario, no cenario
de referéncia. Essa elevacdo ao longo do horizonte de projecdo é permitida pela variacdo real média do limite de
despesa ser superior a variacado real média das despesas obrigatdrias, o que depende diretamente da dindmica das
receitas primdrias: para um mesmo cendrio macroecondmico, um crescimento real da receita liquida ajustada
(RLA), que serve de referéncia para a definicdo do limite de despesa do novo arcabouco, inferiora 3,3% a.a. poderia
gerar compressao das despesas discricionarias.

Apesar do crescimento das despesas discricionarias, esta folga ndo se traduz em espago orcamentario para custeio
ou para adocdo de novas politicas. Isso acontece pela evolucdo das “despesas discricionarias rigidas”, assim
chamadas as despesas discricionarias projetadas para cumprimento dos novos minimos de satde e educagao, do
piso de investimento estabelecido pelo novo arcabouco fiscal, e das emendas parlamentares de execucdo
obrigatéria. Como parte dessas despesas esta associada a variagdo da receita primaria, o crescimento real das
despesas projetadas no cenario de referéncia deste relatdrio implica reducdo real das discriciondrias ndo rigidas no
horizonte de proje¢do. Essa compressdo ocorre de maneira acentuada nos anos em que se supde
contingenciamento para cumprimento da meta de resultado primario, refletindo o esforgo fiscal necessario para
atingir as metas estabelecidas na PLDO 2024.

Como resultado das hipdteses adotadas para o cendrio de referéncia, projetam-se superavits sucessivos a partir de
2025, com excecdo de 2027, tendo em vista o pagamento dos passivos de precatérios. Ao final do horizonte, o
resultado primario chega a 1,3% do PIB.

Quanto a evolucdo do endividamento publico, as proje¢des do cenario de referéncia deste relatério indicam que a
DBGG e a DLGG alcangam, ao final de 2023, 75,1% e 59,6% do PIB, respectivamente. Apesar de crescer nos
primeiros anos de projecao, a DBGG inicia uma trajetéria descendente em 2025, apds atingir um pico de 76,0% do
PIB em 2024. Essa tendéncia seria interrompida pontualmente em 2027, para, entdo, retomar trajetdria
decrescente de 2028 até o fim do horizonte de proje¢do, quando atinge 71,2% do PIB. As expectativas de resultados
primarios positivos e de reducdo dos juros/PIB serdo determinantes para assegurar a trajetéria de queda da
DBGG/PIB no médio prazo.

4 A despeito dessa variacdo real ser superior a variac3o real do PIB, a estabilidade em proporcdo do PIB decorre da diferenca
entre deflator do PIB e IPCA.
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Entre os fatores de varicdo da DBGG/PIB no periodo de 2023 a 2032, destaca-se que, em média, haveria um
superavit primario de 0,5 p.p. do PIB contra despesas de juros equivalentes a 5,6 p.p. do PIB por ano. Além disso,
as projecdes consideram um cenario especifico para os fatores condicionantes da base monetaria, como operagdes
com moeda manual, depésitos (compulsdrios ou voluntarios) e linhas de liquidez. Nesse cendrio, essas varidveis
contribuiriam para uma redugdo de cerca de 0,4 p.p. do PIB por ano nas opera¢Ges compromissadas e, por
conseguinte, na DBGG. Por fim, a evolugdo do PIB contribui para reduzir a razdo divida/PIB (via denominador) em
5,0 p.p. por ano, sendo 1,8 p.p. associado ao PIB real e 3,2 p.p. referentes ao deflator do PIB.

Olhando especificamente para o primeiro ano das projecées, o resultado primario do Governo Central precisaria
atingir um superavit de 1,1% do PIB para que a DBGG/PIB em 2023 se estabilizasse no mesmo patamar de 2022
(72,9% do PIB).

O Relatério traz ainda cenarios alternativos, nos quais diferentes premissas para o resultado primario sdo adotadas.
Em particular, o cendrio de referéncia, mencionado no paragrafo anterior, e o cenario piso (no qual o primario fica
proximo ao limite inferior das metas até 2026) resultam em trajetdrias de divida bem similares. Ja o cendrio base é
mais conservador, sobretudo na trajetdria das receitas, ao ndo incorporar as medidas adicionais de receita
(mantendo-se apenas as vigentes), bem como permitindo a expansdo da despesa sem contingenciamento. Assim,
neste cenario a DBGG/PIB cresceria por mais tempo, alcangando 82,1% do PIB em 2029 e assumindo um lento
processo de reducdo apds esse ano, encerrando 2032 em 81,3% do PIB, contra 71,2% do PIB no cendrio de
referéncia.

Ainda, visando analisar a sensibilidade da divida a parametros macroecondmicos, sdo realizados exercicios de
estdtica comparativa para ilustrar como as proje¢des do endividamento publico se modificam quando varidveis-
chave, como o crescimento real do PIB, o resultado primdrio e a taxa de juros se desviam do cenadrio de referéncia
ao longo de todo o horizonte. Uma combinagdo de choques, -0,5 p.p. ho primario, - 0,5 p.p. no PIB e +1 p.p. na
Selic, por exemplo, resultaria em um divida bruta aproximadamente 16 p.p. mais alta ao final de 10 anos quando
comparado ao cenadrio de referéncia.

Em complemento, sdo apresentadas simulacGes estocdsticas para a DBGG e a DLGG, no formato de intervalos de
confianga, diante de choques correlacionados no PIB e no resultado primario. Esse exercicio evidencia como a
dindmica do PIB e do resultado primdario geram incertezas na trajetéria de divida. Partindo de um cendrio central
no qual o endividamento ainda se mostra elevado, tal andlise remete a importancia de uma gestdo fiscal prudente
e da adocdo de politicas macroeconOmicas sélidas e de medidas para mitigar os riscos fiscais, incluindo esforcos
para melhorar o balanco fiscal, promover a reducdo da divida e garantir a estabilidade financeira a longo prazo.
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1. Cenario Fiscal de Médio Prazo

Nesta secdo, apresentam-se as projecGes de receitas e despesas primarias do Governo Central, resultado primario

do Governo Central e do Setor Publico nao financeiro, despesas com juros e necessidade de financiamento do Setor
Publico e dividas bruta e liquida do Governo Geral, baseadas em um exercicio de modelagem dessas varidveis
fiscais, pautadas por hipdteses sobre parametros macroecondémicos. O cenario macroecondmico, apresentado na
secdo 1.1, é oriundo das projec¢es oficiais, de 15 de maio de 2023, elaboradas pela Secretaria de Politica Econ6mica
do Ministério da Fazenda (SPE/MF).

Para o cenario fiscal, as proje¢des consideraram as novas regras aprovadas no ambito da proposta do Regime Fiscal
Sustentdvel®. Conforme descreve o Boxe 1, o novo arcabouco fiscal é balizado por metas de resultado primario,
associada a um limite de despesa atrelado a variagdo das receitas. Dessa forma, o cenario de referéncia deste
Relatério presume o atingimento das metas fiscais anunciadas no Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentarias de
2024 e a observancia da regra de despesa por todo o horizonte, explorando maneiras como a politica fiscal podera
atingir esse objetivo.

Para evidenciar o esforco fiscal necessdrio para o cumprimento das metas de resultado primario em termos de
projecOes quantitativas, optou-se por construir, primeiro, um cendrio fiscal de comparagdo que ndo considera a
fruicdo de todo o potencial arrecadatdrio e o contingenciamento de despesas. Em janeiro, o Ministério da Fazenda
anunciou um pacote de medidas de receitas e despesas e, ao longo do primeiro semestre de 2023, novas iniciativas,
especialmente no ambito tributdrio, foram veiculadas no discurso oficial. Neste cenario de comparacéao,
denominado cenario base, assume-se que as medidas ainda nao vigentes, ou seja, sem legislagcdo publicada ou
cujos efeitos ainda ndo se realizaram, ndo compordo a proje¢do de receitas. Dessa forma, a comparacdo das
receitas do cendrio de referéncia com as do cendrio base mostra a necessidade da materializagdo de novas medidas
de receita, ja anunciadas ou ndo, e a redugao de despesas para cumprir as metas fiscais.

Assim, as despesas serdo projetadas, no cenario base, considerando o limite maximo de crescimento permitido
pelo arcabouco, a partir da mensuracdo da variagdo da RLA. A essa despesa, obtida de maneira agregada, é somado
o montante relativo as despesas ndo sujeitas ao limite, projetadas individualmente, totalizando a despesa primaria.
Nesse cenario, ndo é feita nenhuma hipdtese de subexecucdo (blogueio, contingenciamento ou empogamento) ou
revisdo das despesas para cumprimento da meta de resultado primario.

No cenario de referéncia, as despesas contribuem para o esforco fiscal mediante a aplicacdo do contingenciamento
guando necessario para o alcance da meta de resultado primario, respeitando o limite maximo de 25% do valor das
despesas discricionarias®. Neste cendrio, portanto, as despesas projetadas n3o necessariamente crescerdo de
acordo com o limite maximo permitido pela variacdo da receita. Assim, a diferenca entre o resultado primario
obtido no cendrio base de comparagdo, que é conservador quanto a medidas de receita e mais expansivo em
relacdo aos gastos, e o obtido no cenario de referéncia, que segue as metas estabelecidas no PLDO 2024, reflete o

> Este relatério foi produzido com base na versdo aprovada pela Cdmara do PLP n2 93/2023. A tramitacdo no Senado trouxe
algumas mudancas na proposta que ndo foram incorporadas nos cendarios deste relatério. Para maiores informacgdes e andlise
do impacto da versao aprovada no Senado, consultar Boxe 1.

6 O contingenciamento é aplicado no montante necessario para cumprimento da meta, respeitados o limite de 25% para as
despesas discricionarias, conforme disposto no PLP 93/2023 em sua versdo aprovada na Cdmara, e as despesas minimas com
saude e educacgdo. Investimentos e emendas de execugdo obrigatéria sdo contingenciados na mesma proporg¢do das demais
discricionarias.
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esforco fiscal necessdrio para se caminhar em dire¢do ao atingimento das metas de resultado primario propostas
pelo governo.

Boxe 1 — O Regime Fiscal Sustentdvel

O Regime Fiscal Sustentavel (RFS) tem o objetivo de garantir a estabilidade macroeconémica do Pais e criar
condi¢bes adequadas ao crescimento econdmico, de forma a atender o disposto no art. 6° da EC n° 126/2022. A
proposta baseia-se no estabelecimento de metas anuais de resultado primario compativeis com a trajetdria
sustentavel da divida publica, aliadas a limites anuais para o crescimento da despesa primaria, definidos a partir
do crescimento real da receita, como detalhado a seguir.

Metas anuais de resultado primario

A partir de 2024, o governo ird propor, no Anexo de Metas Fiscais do Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentarias
(PLDO), metas de resultado primario do Governo Central para o ano de referéncia e para os trés seguintes. As
metas devem ser compativeis com a sustentabilidade da divida publica, entendida como a estabilizagdo da Divida
Bruta do Governo Geral (DBGG) em proporgao do PIB. Dentre as inovagOes estabelecidas pela lei, destaca-se a
criagcdo de intervalos de tolerancia de 0,25 p.p. acima e abaixo da meta de resultado primario para afericdo de
seu cumprimento.

O PLP n293/2023 estabelece que a elaboracdo e a aprovacao do Projeto de Lei Orgamentaria Anual (PLOA), assim
como a execucdo da respectiva Lei, deverdo ser compativeis com a obtencdo da meta de resultado primario. Seu
cumprimento, no entanto, ndo é garantido na medida em que ha um limite maximo para o contingenciamento
das despesas ao longo do ano, que devera preservar o nivel minimo de despesas discricionarias necessarias ao
funcionamento regular da administragdo publica, definido como 75% do valor autorizado na respectiva lei
orcamentaria.

Ha também um incentivo adicional para o atingimento da meta fiscal, uma vez que o limite para o crescimento
real das despesas primarias, definido como propor¢do da variacdo real da receita, passa a depender do
cumprimento da meta de resultado primario, da seguinte forma: sera equivalente a 70% da variagdo da receita,
caso a meta tenha sido cumprida (considerando o intervalo inferior de tolerancia); ou 50%, caso a meta nao
tenha sido alcancada’. H& limites absolutos para esse crescimento, que ndo poderd ser inferior a 0,6% a.a. ou
superior a 2,5% a.a..

Além do ajuste na taxa de crescimento real da despesa primaria sujeita ao teto, no caso de ndo atingimento da
meta de resultado primario do ano anterior ao de elaboragdo da LOA, o arcabougo prevé que, no caso de o
resultado primario ser menor que o limite inferior do intervalo de tolerancia da meta, sejam aplicadas as
vedacdes previstas nos incisos | a X do art. 167-A da Constituicio Federal® a partir da verificacdo de seu
descumprimento até verificacdo posterior de cumprimento. A incidéncia das vedacGes é gradual. Se verificado o

’Existe uma excepcionalidade para o crescimento de despesa para o Poder Executivo definido para 2024. Para a elaboragdo da
PLOA 2024, ele sera calculado conforme a regra. Entretanto, ele poderd ser ampliado apds a segunda avaliagao bimestral de
receitas e despesas primarias, no montante correspondente entre a diferenga de 70% do crescimento real da receita estimado
para o exercicio de 2024 naquela avaliagdo e o valor calculado na LOA 2024, observado o limite de 2,5% a.a.. Ao final de 2024,
se 0 montante ampliado da despesa primaria for superior ao calculado com base em 70% do crescimento real de receita
primaria efetivamente realizada, a diferenca sera reduzida da base de calculo e subtraida do limite de despesas de 2025.

8 A vedacdo prevista no inciso VIIl do art. 167-A n3o se aplica aos reajustes do saldrio minimo decorrentes das diretrizes
instituidas pela sua lei de valorizacdo.
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descumprimento apenas por um ano, ainda sao autorizadas a contratacao de pessoal, a realizagdo de concurso
publico e a concessdo de reajustes salariais ao funcionalismo publico. Contudo, o descumprimento por dois
exercicios consecutivos enseja a aplicacdo de todo o conjunto de vedagGes previstas no art. 167-A. Estas
vedacbes podem ser suspensas, parcial ou integralmente, caso o Presidente da Republica encaminhe ao
Congresso projeto de Lei Complementar com medidas que sejam suficientes para compensar a diferenga entre
o resultado primario apurado e o limite inferior da meta.

Caso o resultado primario aferido seja positivo e exceda o limite superior do intervalo de tolerancia, 70% do valor
excedente podera ser usado para ampliar as dotagdes orgamentarias para investimentos, devendo ser dada
prioridade a obras inacabadas ou em andamento e a inversdes financeiras. Essa ampliagdo estd limitada a 0,25
p.p. do PIB do exercicio anterior e ndo integrard a base de calculo do limite de despesa.

A despesa primaria sujeita aos limites de crescimento

O limite para as despesas primarias sera individualizado por Poderes e Orgdos autdnomos, e, conforme visto,
seu crescimento real sera definido como proporcdo da variacdo real da receita, respeitados os valores maximos
e minimos de 2,5% e 0,6%. A receita cuja apuragao sera observada para o calculo do crescimento da despesa
primaria é a receita primaria total deduzida de: i) concessdes e permissoes; ii) dividendos e participagoes; iii)
exploracdo de recursos naturais; iv) recursos do PIS/PASEP ndo reclamados por mais de 20 anos; v) programas
especiais de recuperagao fiscal; e vi) transferéncias legais e constitucionais por reparticdo. O periodo para o
calculo da variacdo real da receita é o de doze meses encerrados em junho do exercicio anterior ao da LOA a que
se refere.

Ja a despesa de referéncia para aplicacdo da proporc¢do da taxa de crescimento da receita é a despesa primaria
definida na LOA de 2023° corrigida anualmente pela variacdo do IPCA apurada no periodo de 12 meses
encerrado em junho do exercicio anterior ao que se refere a lei orcamentaria. Caso a inflagdo do ano cheio seja
superior a calculada para a elaboragado da LOA, o Poder Executivo poderd ampliar o limite autorizado por meio
de crédito suplementar, porém esse valor n3o serd incorporado na base de célculo dos exercicios seguintes®.

Em relagdo as despesas sujeitas ao limite, ndo se incluem: i) transferéncias constitucionais por reparticdo de
receita®®; ii) créditos extraordindrios; iii) despesas custeadas com recursos de doacdes; iv) despesas custeadas
com recursos de acordos judiciais ou extrajudiciais para reparacdo de danos em decorréncias de desastres; v)
despesas de universidades publicas federais e outras instituicdes'? custeadas com receitas prdprias ou de
convénios; vi) transferéncias de entes federativos para a Unido destinados a execucdo de obras e servigos de
engenharia; vii) despesas com pagamento de precatérios parcelados ou objetos de acordo de desagio; viii)
despesas decorrentes de encontro de contas ou moeda de troca; ix) despesas ndo recorrentes da Justica Eleitoral
com a realizacdo de elei¢des; x) transferéncias a municipios e ao DF de recursos da receita patrimonial de

° Dotacdes orcamentdrias primarias constantes da Lei n? 14.535, de 17 de janeiro de 2023, considerados os créditos
suplementares e especiais vigentes na data de promulgagdo da Lei Complementar.

0 H3 uma excec3o para o exercicio de 2024: podera ser utilizada a variagdo do IPCA apurada no periodo de janeiro a dezembro
de 2023, e este valor serd incorporado na base de calculo dos exercicios seguintes.

11 Estabelecidas no o § 12 do art. 20, no inciso Il do paragrafo tGnico do art. 146, no § 52 do art. 153, no art. 157, nos incisos | e
Il do caput do art. 158, no art. 159 e no § 62 do art. 212.

12 Empresas publicas da Unido prestadoras de servicos para hospitais universitarios federais e instituicdes federais de educac3o,
ciéncia e tecnologia vinculadas ao Ministério da Educagdo, além de estabelecimentos de ensino militares federais e demais
instituicdes cientificas, tecnoldgicas e de inovagao.
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alienacdo de imdveis; e xi) precatérios decorrentes de demandas relativas ao Fundef!. Outras despesas antes
excepcionalizadas durante a vigéncia do Teto de Gastos, como aumento de capital das estatais federais e
assisténcia financeira ao piso da enfermagem passam a fazer parte do limite de despesa primdria no ambito do
Regime Fiscal Sustentdvel*. A versdo aprovada no Senado Federal voltou a excepcionalizar as despesas
custeadas com recursos do FCDF e a complementac¢do da Unido ao Fundeb, que tinham sido incluidas no limite
na vers3o aprovada pela Cdmara dos Deputados?®® e, ainda, excepcionalizou as despesas com ciéncia, tecnologia
e inovagao.

Existe, também, a criacdo de um limite inferior para a dotagdo orgcamentaria destinada a gastos com
investimentos!®, de 0,6% do PIB estimado para o ano na prépria Lei Orcamentdria. Essa despesa, entretanto,
pode ser reduzida até a mesma proporcao da limitagdo incidente sobre o conjunto das demais despesas
discriciondrias ao longo da execugdo orcamentdria, caso seja necessaria a realizacdo de contingenciamento para
o atingimento da meta de resultado primario.

Por fim, a proposta preservou a aplicacdo das vedacgdes previstas nos incisos | a IX do art. 167-A da Constituicdo
Federal, no ambito das despesas sujeitas ao limite de despesa, no caso de a propor¢do da despesa primaria
obrigatdria superar 95% da despesa primaria total, conforme valor apurado no exercicio financeiro anterior.

Aprimoramentos da Lei de Diretrizes Orgamentarias e Comité de Modernizagao Fiscal

E necessario ressaltar, ainda, o aprimoramento da LDO trazido pelo Regime Fiscal Sustentdvel. Seu Anexo de
Metas Fiscais devera apresentar marco fiscal de médio prazo, com projecGes para os principais agregados fiscais
gue compdem os cenarios de referéncia, além do efeito esperado e a compatibilidade, para 10 anos, das metas
de resultado primario sobre a trajetdria da divida publica, evidenciando que os niveis de resultados fiscais sdo
consistentes com a estabilizacdo da DBGG em proporg¢do do PIB. A LDO devera apresentar, ainda, a estimativa
do impacto fiscal, quando couber, das recomendagdes resultantes da avaliagdo das politicas publicas previstas
no § 16 do art. 37 da Constituicao Federal. Outro ponto importante é que a LDO ndo podera excluir nenhuma
despesa primaria da apuragao da meta de resultado primario.

Em relagdo a versdo aprovada na Camara, a proposta aprovada no Senado prevé a criacdo do Comité de
Modernizagdo Fiscal, com representantes dos Ministérios da Fazenda e Planejamento e Orcamento, das casas
legislativas e do Tribunal de Contas da Unido, com objetivo de aprimorar a governanga das financas publicas
federais e aumentar a transparéncia e eficiéncia do planejamento, execucao e controle do ciclo orcamentario.

13 Fundo de Manutenc3o e Desenvolvimento do Ensino Fundamental e de Valorizacdo do Magistério.

14 Ainclusdo da complementacdo da Unido ao Fundeb ird expandir a base da despesa sob a qual incidird o crescimento real no
mesmo montante resultante do aumento das aliquotas dos repasses definidos na Constituicdo Federal para 2024 a 2026.

15 Como as projecBes deste relatério consideraram a versdo do PLP n2 93/2023 aprovada na Cimara dos Deputados, as
despesas custeadas com recursos do FCDF e a complementacdo da Unido ao Fundeb foram incorporadas ao limite de despesa.
Ademais, considerou-se a alteragdo na férmula de atualizacdo dos recursos do FCDF promovidas na Camara, e o ajuste no
limite de despesa decorrente da ampliacdo dos percentuais da complementacdo da Unido ao Fundeb.

16 Classificados nos grupos de natureza de despesa (GND) 4 e 5, no ultimo caso quando a despesa se destinar a programas
habitacionais que incluam em seus objetivos a provisdo subsidiada ou financiada de unidades habitacionais novas ou usadas
em dareas urbanas ou rurais, como o Programa Minha Casa, Minha Vida.
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Exercicio simplificado para expectativa de melhora no resultado primario

Embora o ajuste fiscal decorrente do Regime Fiscal Sustentavel dependa efetivamente do crescimento real da
receita, que por sua vez depende tanto da evolugao da atividade econ6mica quanto de medidas de incremento
ou reducdo de receitas, é possivel analisar os efeitos do arcabouco considerando a manutencdo da receita liquida
de transferéncias em proporgao do PIB.

Simplificadamente, considerando o diferencial deflator do PIB e IPCA médio no periodo de 2024 a 2032
(conforme parametros econémicos que embasaram este relatério), a tabela abaixo resume a melhora anual no
resultado primario esperada de acordo com diferentes niveis de crescimento econémico.

Tabela 2 — Melhora no resultado primdrio esperada para diferentes crescimentos do PIB
Fonte: Elaborag¢do propria

Variacao do resultado

Va;la:é;; rae.:!)da Variagéo(:/i:;l.:j despesa Variagé?p(.i:.ie.::gesa/ PIB primario/PIB
(p.p. a.a.)

50% 70% 50% 70% 50% 70%
0,0% 1,1% 0,6% 0,8% -0,10 -0,06 0,10 0,06
1,0% 2,2% 1,1% 1,5% -0,20 -0,12 0,20 0,12
2,0% 3,2% 1,6% 2,2% -0,29 -0,17 0,29 0,17
3,0% 4,2% 2,1% 2,5% -0,38 -0,30 0,38 0,30
4,0% 5,2% 2,5% 2,5% -0,48 -0,48 0,48 0,48
5,0% 6,2% 2,5% 2,5% -0,66 -0,66 0,66 0,66

Como as projegGes do cendrio de referéncia desse relatério consideram crescimento real do PIB médio de 2,5%,
considera-se que o arcabouco, sem a adog¢ao de medidas adicionais de receita e revisdes de despesas, contribui
para a melhora do resultado primario de 0,17 a 0,38 p.p. do PIB ao ano.

1.1. Cenario Macroecondmico

Em comparacdo com o cenario trazido na edicdo de dezembro de 2022 deste relatério, o presente cendrio
macroecondmico da Grade SPE de 15 de maio de 2023, conforme Tabela 3, apresenta reducdo de 0,2 p.p. na
estimativa para o PIB real em 2023 e 2024. Entretanto, tal dindmica é compensada no médio prazo por aumentos
em todo o horizonte de proje¢do, com 0,3 p.p. a mais de crescimento em média entre 2025 e 2032. Ainda, nota-se
elevagdo relevante no deflator do PIB em todo o horizonte, que também compensou a queda na projegao de curto
prazo do PIB real, elevando a projecdo do PIB nominal. De modo geral, espera-se mais inflagdo medida pelo IPCA
no periodo de 2023 a 2024, convergindo a meta de 3,0% a partir de 2025, como na edi¢do passada. Em
contraposicdo, o IGP-DI apresenta deflagdo no curto prazo, resultado do arrefecimento de precos de commodities

internacionais.

A taxa Selic, por sua vez, mostra um prolongamento do ciclo de aperto monetario, uma vez que foi reestimada para
cima em 2023 e 2024. Contudo, permanece a expectativa da reversao de trajetoria, iniciando sua redugao ainda no
segundo semestre de 2023. Demais varidveis econ6micas, como populag¢do ocupada, cambio, indices de atividade,
entre outros parametros, evoluem de forma consistente com essas hipoteses, conforme Tabela 25 do Apéndice A.

12
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Tabela 3 — Comparativo de Grades de Pard@metros: RPF de dezembro de 2022 e de julho de 2023
Fonte: Elaboragdo propria com base nas Grades da SPE.

Média
Variavel 2027 - 2032

PIB Real 2,9% 2,1% 1,9% 2,5% 2,3% 2,5% 2,8% 2,2% 2,5% 2,2% 2,5%
PIB (RS bilhdes) 9.915 10.663  10.747 11.451 11.601 12.248 12.512 13.030 13.406 15.605 16.983
Deflator 8,3% 5,7% 6,4% 4,8% 5,5% 4,3% 4,9% 4,1% 4,5% 3,7% 4,0%
IPCA (Acumulado) 5,8% 4,6% 5,6% 3,0% 3,6% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Diferencial Deflator - IPCA (p.p.) 2,48 1,09 0,80 1,78 1,89 1,35 1,90 1,08 1,50 0,75 1,03
IGP-DI (Médio) 10,3% 2,7% -0,5% 4,4% 4,0% 4,1% 3,8% 3,8% 3,8% 3,4% 3,5%
Selic Acumulada 12,3% 12,8% 13,2% 9,1% 10,4% 7,9% 7,8% 7,8% 7,0% 6,5% 6,3%
Cambio (Média) 5,16 5,19 511 5,13 5,19 5,14 5,17 5,19 5,25 5,33 5,44
Petréleo Brent (US$) 99,8 89,3 77,6 81,6 72,8 77,0 70,6 73,9 69,0 72,7 67,2
Massa Nominal (cresc.) 19,1% 11,2% 11,9% 7,3% 6,4% 6,6% 5,0% 7,4% 4,8% 5,7% 4,4%

1.2. Cenario Base

Conforme aludido no inicio da sec¢do, o cenario base é apresentado considerando apenas as medidas de receita
vigentes, com as despesas evoluindo conforme o limite estabelecido pelo Regime Fiscal Sustantavel, mas sem
contingenciamento. Trata-se de instrumento de comparagdo com o cendrio de referéncia que serd apresentado
posteriormente, o qual pressup&e a consecuc¢do das metas fiscais anunciadas pelo governo no PLDO 2024. Assim,
enquanto no cendrio base discute-se mais pormenorizadamente sobre as diferentes hipdteses e aspectos de
modelagem que balizam as proje¢des dos agregados de receitas e despesas, a se¢ao dedicada ao cendrio de
referéncia traz maior foco a discussao sobre o esforgo fiscal necessario para o cumprimento das metas de resultado

primario.

Receitas Primarias do Governo Central

O cendrio base considera, além da evolucdo dos parametros macroecondmicos e sua relagdo com as receitas
publicas, a legislagcdo vigente, inclusive medidas de receita recentemente publicadas. Tais medidas incluem: i) o
restabelecimento da arrecadacgao de tributos sobre produtos que haviam sido desonerados nos anos anteriores,
tais como gasolina (reonerado ja em 2023) e dleo diesel (reonerado a partir de 2024), ii) o retorno de recursos do
PIS/Pasep ndo reclamados nos ultimos anos (EC n2 126), iii) a regulagcdo sobre precos de transferéncia (Lei n2
14.596, de 14 de junho de 2023), e iv) o aproveitamento de créditos de ICMS sobre PIS/PASEP e COFINS (Lei n2
14.592, de 30 de maio de 2023, que também ampliou o Programa Emergencial de Retomada do Setor de Eventos -
PERSE), entre outras medidas. Com relagdo a gastos tributarios, supGe-se, em geral, a manutengdo das renuncias
de acordo com suas respectivas vigéncias.

Uma diferenca relativa a edicdo passada é que ndo sdo mais consideradas todas as medidas desonerativas previstas
na LOA 2023, em cerca de RS 80,0 bilhdes. Ao final de 2022, algumas dessas medidas foram sancionadas, porém
revertidas logo no inicio de 2023, tais como a reducdo de PIS/COFINS sobre receitas financeiras de instituicdes ndo
financeiras e a redugdo do Adicional de Frete da Marinha Mercante. Apesar da manutencao dessas renuncias nas
estimativas da lei orgamentaria, o governo sinalizou a intencdo de recomposicdo da base tributdria, revisando

principalmente desoneragbes permanentes.
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Apesar disso, em relacdo as receitas, observa-se, como na edicdo de dezembro de 2022, uma queda na arrecadagdo
de 2023 em comparagdo a 2022, mesmo com a melhora do cendrio macroecoOmico deste ano. Espera-se que a
receita total caia 1,1 p.p. do PIB, passando de 23,3% do PIB para 22,2% do PIB, e que a receita liquida caia 0,7 p.p.
do PIB, de 18,7% para 18,0%. Como explicacdo, destaca-se que o ano de 2022 foi atipico. O RPF anterior (22/2022)
apontou que o desfecho positivo em 2022 da receita total de elevacdo em 1,8 p.p. do PIBe de 1 p.p. do PIB para a
receita liquida, ante 2021, foi em boa parte “explicada por eventos ndo recorrentes, como receitas de dividendos
da Petrobras e concessbes decorrentes da privatizacdo da Eletrobras, ou arrecadagées associadas a um ciclo
favordvel de commodities”. O Boxe 2 traz maiores detalhes sobre o impacto do ciclo favoravel de petréleo sobre as
receitas e conclui que cerca de RS 91,0 bilhdes da arrecadacdo com o setor foram ciclicos ou ndo recorrentes.

No médio prazo, entretanto, observa-se uma melhora da arrecadacdo, com acréscimo de 0,4 p.p. da receita total
como propor¢do do PIB em 2032 (22,6%) ante 2023 (22,2%). A receita liquida, no entanto, cresce em menor
propor¢do, 0,2 p.p. do PIB, atingindo 18,2% em 2032 ante 18,0% em 2023.

Grdfico 1 — Projeg¢do da receita primdria total e da receita liquida no cendrio base (% do PIB)
Fonte: Elaboragdo propria
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Na andlise dos componentes da Receita Total (Grafico 2), destacam-se a elevacdo das receitas administradas
(exclusive RGPS) em 1 p.p. do PIB e a queda de 0,8 p.p. nas receitas ndo administradas entre 2023 e 2032. A
arrecadacado liquida para o RGPS se eleva em 0,2 p.p. do PIB, de 5,4% em 2023 para 5,6%, atingindo sua média dos
ultimos 10 anos.

14



) § TesouroNACIONAL

Grdfico 2 — Proje¢do dos componentes da receita total do cendrio base (% do PIB)
Fonte: Elaboragdo propria
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Com relacdo as receitas administradas, detalhadas no Apéndice B, elencam-se os seguintes fatores determinantes:

e Imposto sobre importacdo (ll): apesar da base ter se reduzido em relagdo a 2022, ha evolucdo positiva das
importagdes, associada a um cendrio cambial mais depreciado;

e |PI: ainda capta o impacto da redugdo das aliquotas em 35% em 2022, mas se recupera a partir de 2026,
em virtude do desempenho esperado no faturamento da atividade industrial, em linha com o desempenho
da atividade econ6mica;

e |IRPF: segue a evolucdo da recuperagdo macroeconOmica;

e |RPJ e CSLL: apresenta bom desempenho, partindo de 4,2% do PIB em 2023 para 5,2% do PIB em 2032.
Incorpora-se aqui a alteracdo da regulacdo de precos de transferéncia (Lei n? 14.596, de 14 de junho de
2023). Também se destaca a evolugdo da arrecadagdo decorrente das aplica¢des financeiras, com variacdo
acima do crescimento do PIB nominal. A rubrica, embora negativamente afetada pela perspectiva de queda
na SELIC e na cotagdo do Brent, reage mais fortemente ao crescimento real do PIB e a inflagdo.

e PIS/PASEP e COFINS: apresenta crescimento em 2024, principalmente devido a hipdtese de reoneracio de
combustiveis, incrementada pela medida de aproveitamento de créditos do ICMS anunciada em janeiro
(materializada na Lei n2 14.592, de 30 de maio de 2023), que consolidou a interpretacdo legal quanto a ndo
inclusdo do ICMS na base de célculo de créditos tributarios de PIS/PASEP e COFINS. Porém, a rubrica perde
dindmica em func¢do de desonerag¢des, como o PERSE e a ampliacdo do regime de Drawback para alguns

servicos?’.

7 Conforme Lei n? 14.440, de 2 de setembro de 2022.
15
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Com relagdo as receitas ndo administradas, ndo ha previsdo de ingressos significativos de receitas ndo recorrentes.
Como exemplo, enquanto as concessdes e permissdes impactaram 2022 em 0,4 p.p. do PIB, principalmente devido
ao processo de desestatizacdo da Eletrobras, que rendeu RS 26,6 bilhdes, a previsdo desta rubrica para os anos
seguintes é de aproximadamente RS 5,7 bilhdes/ano, a precos de 2023. Em relacdo a dividendos e participagdes,
espera-se ingresso de 0,5% do PIB em 2023 ante a 0,9% do PIB em 2022, convergindo para 0,2% do PIB no médio
prazo. Quanto a exploracdo de recursos naturais, cabe atencao em relagdo ao decréscimo projetado em 22,2% do
preco do petrdleo Brent em relag¢do ao ao nivel de 2022. Cabe ainda mencionar que os RS 26,0 bilhdes de recursos
ndo reclamados do Fundo PIS/PASEP também se encontram nas receitas ndo administradas, influenciando
pontualmente a arrecadacao de 2023.

Boxe 2 — Receitas Estruturais de Petroleo

A industria do petréleo e gas representa 13% do PIB, alimentando quase 100 grupos econdmicos nas atividades
de exploragdo e produgao, além de milhares de empresas que atuam na produgao, distribui¢cao e comercializagao
de seus derivados. O desempenho desse setor, por sua vez, é significativamente afetado pela evolugao dos pregos
do barril de petrdleo, cotados no mercado internacional.

O Grafico 3 mostra a cotacdo do Brent, comparada com uma série suavizada®®, mais condizente com o que poderia
ser considerado um nivel de equilibrio de longo prazo dos precos da commodity. Enquanto houve grandes
oscilagdes na sua cotacdo, que variou de USS 20,00 por barril a USS 140,00 por barril entre 2008 e 2023, percebe-
se que seu nivel tendencial variou de forma mais comedida, de USS 60,00 por barril para USS 100,00 por barril,
no mesmo periodo. Os altos niveis observados no comego de 2008, no periodo de 2011 a 2014 e de julho de 2021
a julho de 2022, sdo periodos de ciclos de alta, com hiatos positivos, que ndo se sustentam no longo prazo.
Similarmente, os periodos do final de 2008 a comego de 2011, de fim de 2014 a 2017 e entre 2020 e comego de
2021, sdo periodos de hiato negativo no ciclo de petrdleo, situagdo de baixa que foi eventualmente recuperada.

18 Aplicou-se o filtro HP sobre a série do Brent estendida em 3 anos com base nas projecbes da SPE, reduzindo o problema de
cauda do filtro. Essas proje¢Ges também sdo consistentes com as estimativas do Fundo Monetario Internacional (FMI)
publicadas no World Economic Outlook Database e se relacionam com os pregos spot. A série suavizada, especialmente ao
final da amostra, deve ser interpretada como aquela consistente com as proje¢des macroeconomicas oficiais.
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Grdfico 3 — Média mensal da cotagéio do barril de Brent e seu nivel de longo prazo (USS FOB)
Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados da Energy Information Administration (EIA)

160

Realizado Longo Prazo
140

120
100
80
60
40

20

jan-02
set-02
mai-03
jan-04
set-04
mai-05
jan-06
set-06
mai-07
jan-08
set-08
mai-09
jan-10
set-10
mai-11
jan-12
set-12
mai-13
jan-14
set-14
mai-15
jan-16
set-16
mai-17
jan-18
set-18
mai-19
jan-20
set-20
mai-21
jan-22

set-22

Os ciclos no prego do petréleo impactam diretamente o valor das atividades de extracdo de petréleo e das

industrias e comércio relacionados, influenciando a arrecadacao federal de tributos e outras receitas associadas
ao setor. Entre as receitas publicas associadas ao petréleo, destacam-se:

Receitas de exploracdo de recursos naturais, relacionadas a royalties, participacdo especial e
comercializagdo de petrdleo da Unido;

Receitas tributarias administradas pela RFB, como IRPJ/CSLL, PIS/COFINS e CIDE-Combustiveis, de
empresas que atuam nesses setores;

e Receitas de dividendos da Petrobras; e

Receitas de concessGes, em particular decorrentes dos leildes de excedentes de cessdao onerosa,
realizados em 2019 e 2021.

Conforme Gréfico 4, essas receitas tém exibido uma melhora acentuada no periodo recente, o que, se por um
lado, trouxe um alivio importante para a situacgao fiscal, deteriorada especialmente apds a pandemia de 2020, por
outro, suscitou a preocupacdo de alguns analistas quanto a durabilidade desse “b6nus do petréleo”. Conforme

visto acima, apds um ciclo de baixa em 2020, passou-se para um ciclo de alta a partir de meados de 2021. Esse
hiato, porém, parece ja ter se fechado no inicio de 2023.
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Grdfico 4 — Painel de receitas publicas federais relacionadas ao petréleo (RS bilhdes)
Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da STN e da RFB.
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Para melhor entender o quanto da arrecada¢do foi um mero fen6meno passageiro e o quanto o Estado
efetivamente evoluiu na capacidade de extrair receitas associadas ao petréleo de forma sustentavel, propGe-se
analisar as receitas estruturais do petrdleo, com foco no Governo Central, por meio de uma aplicagdo da
metodologia de Resultado Fiscal Estrutural para este subgrupo de receitas, conforme detalhado no Apéndice D.

Brevemente, os ajustes realizados conforme metodologia do resultado estrutural envolve: (i) reestimagdo das
receitas de exploragdo de recursos naturais usando o nivel tendencial do Brent; (ii) ajuste ciclico e por eventos
ndo recorrentes das receitas administradas arrecadadas com os setores de exploracdo de petréleo e de
combustiveis; (iii) desconto da totalidade das receitas de concessées e (iv) desconto de receitas ndo recorrentes
de dividendos da Petrobras, com base em estimativa de receita minima consistente com a politica de distribuicao
de resultados da empresa.

Cabe salientar, entretanto, que a interpretagao dos resultados se refere apenas ao ajuste ao ciclo do petréleo e,
portanto, ainda seria necessario ajustar pelo ciclo econdmico para se chegar em receitas estruturais, no sentido
pleno do termo.

Receitas estruturais de petrdleo e projec¢oes

E interessante comparar os resultados estruturais obtidos para as receitas de petréleo com projecdes do cendrio
base, pois, assim, as mudangas estruturais na arrecadag¢do ficam mais evidentes, inclusive porque a cotagdo média
do Brent em junho ja se encontra na casa dos USS$ 75,0 por barril, o que implica o fechamento do ciclo de alta?®.

No que tange as projecdes de receitas administradas, o modelo de proje¢des da STN segue a sistematica elencada
no Apéndice C da primeira edicdo deste Relatdrio de Proje¢Ges Fiscais. Para as receitas de concessbes e de
dividendos, as projegées contam com o cronograma de pagamentos contidos nas concessOes vigentes e nas
projecdes oficiais, que consideram as politicas de distribuicdo de dividendos atualmente em pratica.
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Do lado das receitas de exploragdo de recursos naturais, a projecdo de royalties leva em conta a estimativa anual
de producgdo de petrdleo e gas, por regime (Partilha, Concessdo e Cessdo Onerosa) multiplicada pelo valor do

Brent e do gas, pelo ddlar, pelo spread de qualidade e pela aliquota de royalties de cada regime.

J4a as receitas de participagdo especial (PE) sdo projetadas com base na Receita Liquida estimada dos maiores
campos pagadores de PE (Projecdo de producdo de petrdleo e gas, multiplicada pelos precos de referéncia
projetados do petréleo e gas de cada campo, descontados os Gastos Dedutiveis) multiplicada pela projecdo de

Aligquota Efetiva de cada campo.

Por fim, a arrecadagdo com a comercializacdo de petrdleo da Unido é estimada por meio da proje¢ao anual de
excedente em 6leo da Unido (Oleo Lucro), ajustada pela elasticidade-Brent prépria®®, multiplicada pelos valores
do Brent, do ddlar e do spread de qualidade esperados. Assim, a modelagem leva em conta tanto a cotagdo do
Brent diretamente como preco de venda, quanto seu efeito no volume de petrdleo a ser recebido pela Unido. Isso
decorre do fato de que o excedente em dleo a que a Unido tem direito nos campos de partilha é funcdo da
lucratividade dos mesmos, a qual varia conforme o valor do petréleo, conforme demonstrado no Grafico 5.

Grdfico 5 — Curvas de excedente em dleo de acordo com cendrios de cotagdo do Brent e horizonte

Fonte: Elaboragdo propria.
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Os resultados para o ajuste nas receitas administradas e nas receitas de exploracdo de recursos naturais sao
evidenciados no Grafico 6 e, na Tabela 4, para demais agregados. Para fins expositivos, no caso das receitas de
exploracdo de recursos naturais, a diferenca entre a receita estrutural e a ciclicamente ajustada foi desprezada,
uma vez que o ajuste por ndo-recorrentes é pouco relevante. Percebe-se que o ajuste ao ciclo do petréleo produz

19 Relembra-se que a cotacdo média do Brent prevista pela Grade de ParAmetros em 2023 é de US$ 77,6 por barril.

20 A modelagem da estimativa de receita de comercializagdo de petrdleo da Unido incorpora uma espécie de elasticidade-
Brent do excedente em dleo. Conforme detalha o Apéndice D, para célculo da elasticidade-Brent aplicou-se uma interpolagdo
polinomial de cendrios de excedente em dleo calculados para cada ano, com 4 vértices de pregos de petrdleo (USS 60, 100,

140 e 180).
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uma série mais suave para a receita de explora¢do de recursos naturais, de modo que a estimativa de arrecadagao
para 2020 teria sido de RS 68,6 bilhdes e de RS RS 85,1 bilhdes em 2022, caso o Brent estivesse em equilibrio, ao
invés dos RS 47,4 bilhdes e RS 122,4 bilhdes efetivamente arrecadados.

Grdfico 6 — Receitas tributdrias e de exploracdo de recursos naturais de petroleo, realizadas, estruturais e
projetadas para 2018 a 2026 (RS bilhdes)
Fonte: Elaboragdo propria.
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Do lado das receitas tributdrias, administradas pela RFB, excluindo-se RGPS, o ajuste ao ciclo do petréleo desconta
RS 17,2 bilhdes de receita extra obtida em 2022. Apesar da expressiva evolugdo na arrecadacdo tributdria,
percebe-se que a parte que pode ser atribuida ao petréleo é bem menor do que o crescimento observado nessas
rubricas, uma vez que se deve controlar pela influéncia da atividade econémica. Nesse sentido, o impacto
estimado para as receitas administradas foi de aproximadamente metade do tamanho obtido na exploracdo de
recursos naturais.

Todo esse excedente de arrecadacdo tributaria foi consumido, entretanto, com a desoneracdo de PIS/PASEP,
COFINS e CIDE-Combustiveis, ao longo de 2022. Por se tratar de uma desoneragdo temporaria, embora estendida
para mais uma parte de 2023, a medida implicou arrecadagao realizada temporariamente inferior a que seria
observada sem a desoneragdo, assim o ajuste correspondente leva a uma receita administrada de petrdleo
estrutural de RS 119,4 bilhdes em 2022 ao invés dos RS 110,7 bilhdes realizados. Isto significa que a dindmica
deste segmento teve um desempenho potencial maior do que o efetivamente realizado e, assim, tende a
continuar contribuindo para evolucdo das receitas primarias.

20



)§ TesouroNACIONAL

Tabela 4 — Receitas com ajustes ao ciclo do petréleo — 2020 a 2022 (RS bilhées)
Fonte: Elaboragdo propria.

wm [ wn [ wm
T ww [ e | wn | we | ww | e ]

Receita Total 1.468.096 19,3 1.932.650 21,7 2.313.305 23,3
Contribuigdo ciclica -26.459 -0,3 3.236 0,0 53.870 0,5
Recursos Naturais -21.949 -0,3 4.500 0,1 36.668 0,4
Administradas -4.510 -0,1 -1.264 -0,0 17.202 0,2

N&o Recorrentes 1.023 0,0 13.677 0,2 37.086 0,4
PE Acordos Judiciais 697 0,0 636 0,0 564 0,0
Administradas 0 0,0 -3.000 -0,0 -25.850 -0,3
Concessoes - cessdao onerosa 0 0,0 0 0,0 11.140 0,1
Concessoes - Demais 326 0,0 374 0,0 844 0,0
Dividendos da Petrobras 0 0,0 15.667 0,2 50.388 0,5
Receita Total Estrutural 1.493.532 19,6 1.915.737 21,5 2.222.349 22,4
Receita Liquida 1.204.298 15,8 1.579.103 17,7 1.856.102 18,7
Transf. Ciclicas e NR - Administradas -1.033 -0,0 -290 -0,0 3.964 0,0
Transf. Ciclicas e NR - Ndo Adm. -12.363 -0,2 3.423 0,0 29.357 0,3
Receita Liquida Estrutural 1.216.338 16,0 1.565.323 17,6 1.798.467 18,1

A Tabela 4 também traz os resultados para a receita liquida do Governo Central. Parte dos ganhos e perdas com
o ciclo do petrdleo é compartilhada com Estados e Municipios. De 2020 a 2022, percebe-se que, liquidamente, as
transferéncias foram positivas para os entes subnacionais. Apenas em 2022, pode-se atribuir aproximadamente
RS 33,3 bilhdes de transferéncias aos eventos ciclicos e ndo recorrentes que ocorreram nas receitas primarias
associadas ao petréleo. A receita liquida com o ajuste estrutural para petrdleo teria fechado 2022 em 18,1% do
PIB, ao invés dos 18,7% observados. Dessa forma, considerando também os eventos ndo recorrentes em
dividendos e concessdes, é possivel que se teria observado um déficit primario em 2022, ja que as despesas
totalizaram 18,2% do PIB nesse ano.

Por fim, a Tabela 5 reporta as elasticidades médias e a receita adicional que se auferiria caso o Brent de 2023
fosse USS 1,00 mais alto. Simplificando, para cada aumento de USS 1,00, ou uma elevagdo em 1,3% no Brent
projetado, seria possivel arrecadar RS 2,1 bilhées a mais, em termos brutos, ou RS 1,1 bilhdo a mais para o
Governo Central, se consideradas as transferéncias legais e constitucionais.?*

Tabela 5 - Elasticidades ao hiato do Brent e receitas adicionais com choque de US$ 1,00
Fonte: Elaboragdo propria.

Elasticidade médiaao | Aumento de US$ 1,00 Receita adicional em Receita liquida
hiato do Brent no Brent (% em 2023) 2023 (RS milhdes) adicional (R$ milhdes)

Exploragdo de Recursos Naturais - petréleo 1,1 1.394
- = 1,29
Tributos (l:Josj setores de Extragdo e 0,43 660 508
Combustiveis
Total 2.053 1.094
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Despesas Primarias do Governo Central

O ponto de partida para a projecdo da despesa sujeita ao limite no cendrio base é a variacdo real da RLA, conforme
ilustra a Tabela 6. Como esse cenario considera apenas a legislacdo vigente para as receitas, o resultado primario
decorrente da estimativa ndo equivale as metas anunciadas pelo governo para o periodo de 2024 a 2026, de tal
forma que a propor¢3o do crescimento da receita aplicada a despesa é de 50% entre os anos de 2026 e 2028%,
Para o Poder Executivo, no ano de 2024, aplica-se a clausula de excec¢do prevista no art. 15 do PLP 93/2023,
conforme aprovado na Camara. Para o exercicio de 2025, aplica-se 70% da proporc¢ao da receita, tendo em vista a
inexisténcia de intervalo de tolerancia para a meta de resultado primario no ano de 2023. Em relagdo aos anos
posteriores a 2026, para os quais ndo ha metas de resultado primdrio definidas, assume-se que o resultado primario
projetado equivale a meta de resultado primario, de forma que, a partir de 2029, o crescimento aplicado ao limite
da despesa equivale a 70% da variacao da RLA.

Tabela 6 — Crescimento do limite de despesa conforme proje¢do e pardmetros do cendrio base
Fonte: Elaboragdo propria

Variagdo real da RLA (acumulada em 12 meses

1,60% 7,13% 5,00% 4,24% 4,04% 3,76% 3,62% 3,67% 3,74%

até jun/t-1)
Cumprimento da meta de resultado primario* nao nao ndo sim sim sim sim sim sim
Proporgdo aplicada 70% 70% 50% 50% 50% 70% 70% 70% 70%

Valor da proporgdo aplicada a variagdo da

receita 1,12% 4,99% 2,50% 2,12% 2,02% 2,63% 2,53% 2,57% 2,62%

Ajuste do crescimento real do limite de 112%e

despesa conforme parametros minimos e 2 50% 2,50% 2,50% 2,12% 2,02% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
maximos? (e

L A aferi¢do do cumprimento da meta de resultado primario considera o atingimento do intervalo de tolerancia inferior.

2Para 2024, considera-se crescimento autorizado para o Poder Executivo de 2,5%, tendo em vista o disposto no art. 15 do PLP 93/2023 aprovado na Cimara
dos Deputados que indica possiibilidade de corregdo do limite de despesas se a variagdo real da receita projetada para 2024 no 22 bimestral de 2024 for
superior ao valor utilizado quando da elaboragdo da PLOA 2024. Para os demais poderes e 6rgdos autdbnomos, o percentual aplicado serd de 70% sobre a
variagdo estimada da RLA, o que equivale a um crescimento 1,12%.

Nota-se que, em todo o horizonte de projecdo deste relatério, apenas nos anos de 2024, 2027 e 2028 o crescimento
real do limite de despesa é inferior a 2,5% (limite superior), a despeito da aplicagdo da proporcdo de 50% da
variacdo real da RLA em 2026. Nesse cendrio, em termos reais, enquanto o limite de despesa® cresce em média

21 0 resultado se baseia em uma aproximacdo da abordagem aplicada neste Relatério. Uma estimativa mais precisa do impacto
na arrecadacado deveria ser realizada considerando defasagens no incremento das receitas, interagdo com o ciclo econémico,
posicdo relativa ao nivel tendencial do Brent e impacto sobre o excedente de petrdéleo, como se discorreu acima a respeito das
receitas de comercializagdo, entre outros aspectos modelados para se chegar nos resultados da Tabela 4.

22 Tendo em vista o disposto na versdo do PLP 93/2023 aprovada na Camara dos Deputados, o resultado primario do ano t
impacta a proporgao da variacdo real da receita a ser aplicada no limite de crescimento da despesa no ano t+2.

2 Embora este cendrio n3o considere subexecucdo da despesa sujeita ao limite, a variacdo real destas despesas difere da
variagdo real do limite. Em 2024, essa diferenca decorre da alteracao na base do limite de despesa, que incorporou itens
distintos do atual Teto de Gastos. Nos anos seguintes, especialmente entre 2024 e 2027, projeta-se elevacdo adicional da
despesa sujeita ao limite, em fung¢do do disposto no § 82 do art. 32 do PLP 93/2023, conforme versdo aprovada na Camara dos
Deputados, que autoriza ajuste anual do limite de despesa para incorporar a ampliagdo dos percentuais de complementagao
da Unido ao Fundeb.
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2,4% a.a. entre 2024 e 2032, a despesa primadria total cresce a uma média de 2,7% a.a., principalmente devido a
dindmica das despesas n3o sujeitas ao limite, em especial aos pagamentos relativos a precatdrios®*. Em relacdo ao
PIB, a despesa primaria total parte de 19,0% do PIB em 2023 e segue em trajetdria declinante até 2026, ao alcancar
18,6% do PIB. Em 2027, a despesa se eleva a 20,0% do PIB, devido ao pagamento do passivo de precatérios gerado
pela EC 114/21. A partir de entdo, retorna a trajetdria de queda e chega a 17,7% do PIB em 2032.

Tabela 7 — Evolugdo da despesa primdria total sob as premissas do cendrio base
Fonte: Elaboragdo propria

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Despesa primaria total

. 2.046,7 2.215,9 2.354,0 2.497,5 2.870,2 2.798,4 2.953,5 3.124,1 3.300,7 3.491,2
(RS Bilhdo)

Variagdo real da despesa
L 7,5% 2,5% 2,5% 3,0% 11,6% -5,3% 2,5% 2,7% 2,6% 2,7%
primaria total (% a.a.)

Despesa primaria total

19,0% 19,1% 18,8% 18,6% 20,0% 18,2% 18,0% 17,9% 17,8% 17,7%
(% do PIB)

Despesas Obrigatorias

A evolucdo das despesas obrigatdrias é bastante semelhante entre o cenario base e o cendrio de referéncia, tendo
em vista que tém como insumo o mesmo cendrio macroeconémico. Pequenas diferencas nas projecGes das
despesas obrigatdrias entre esses cendarios decorrem de despesas cujas projecoes dependem do desempenho da
receita, como aquelas com a complementacdo da Unido ao Fundo de Manutencdo e Desenvolvimento do Ensino
(Fundeb).

A projecdo das despesas obrigatérias depende da evolugdo de seus principais componentes, cuja participacdo
relativa na despesa primaria total, considerando os valores projetados para 2023%, é de: Beneficios Previdenciarios
do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) (42,3%), Pessoal e Encargos Sociais (17,8%), Bolsa Familia (8,3%),
Beneficios de Prestacdo Continuada (4,4%), Abono e Seguro Desempego (3,5%), Complementag¢do da Unido ao
Fundeb (1,8%), Sentencas Judiciais e Precatdrios de Custeio e Capital (1,3%), Subsidios, Subvencbes e Proagro
(1,1%), restando as demais despesas obrigatdrias a participacdo de 10,1%%.

Os gastos previdencidrios do RGPS, em proporg¢do do PIB, apresentardo leve queda seguida por um pequeno
aumento, alcangando 7,9% do PIB em 2032, apenas 0,1 p.p. abaixo do observado em 2023, a despeito de uma
elevagdo temporaria em 2027 devido ao pagamento do passivo de precatérios, quando esta rubrica atinge 8,3% do

24 A hipdtese de projecdo dessas despesas considera o pagamento integral em 2027 do passivo de precatdrios acumulado entre
2022 e 2026, devido ao fim do prazo previsto para a existéncia do limite de pagamento dessas despesas estabelecido pela EC
114/21. Assume-se que, a partir de entdo, essas despesas serdo pagas em sua totalidade a cada ano, fora do limite de despesas.

%5 Conforme dados do Decreto n2 11.538/2023, de acordo com Relatério de Avaliagdo de Receitas e Despesas Primarias do 22
bimestre de 2023.

26 Cabe ressaltar que a andlise segue segmentacio apresentada no Boletim Resultado do Tesouro Nacional. Para uma analise
sobre a composi¢do das despesas governamentais sob a dtica por fungdo, onde é possivel segmentar os gastos considerando
as fungGes de governo ou os objetivos socioeconémicos, como saude, educagdo, protecao social e defesa, sugerimos a consulta
do relatério Cofog - Despesas por Fungdo do Governo Central, disponivel em
https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/cofog-despesas-por-funcao-do-governo-
central/2022/114?ano_selecionado=2022.
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PIB. A despeito da reducdo em proporcdo do PIB, essas despesas aumentam sua participacdo na despesa primaria
total ao longo de todo o horizonte de projecao, ultrapassando 50% a partir de 2030.

Grdfico 7 — Proje¢dio das despesas do RGPS (RS bilhées a precos de 2023 e % do PIB)
Fonte: Elaboragdo propria
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A precos de 2023, a despesa do RGPS se eleva ao longo do tempo, saindo de RS 865 bilhdes em 2023 para RS 1.160
bilhdes em 2032. Concorrem para essa dindmica: i) arrefecimento dos efeitos da Reforma da Previdéncia de 2019;
ii) aumento real do saldrio minimo?’; e iii) acelera¢do nas compensacdes financeiras entre sistemas de previdéncia
social. Estes fatores contribuem para uma elevag¢do na taxa de crescimento real dos gastos com beneficios e
compensacdo previdenciaria ao longo do tempo, que sai de uma média de 2,4% a.a. entre 2023 e 2026, para atingir
3,7% em 2032, conforme apresentado no Grafico 8.

A variacdo da despesa total com o RGPS, que inclui sentencas judiciais e precatdrios, apresenta evolu¢cdao bem
proxima a da despesa com beneficios e compensacdo previdencidria, exceto nos anos de 2027 e 2028, em
decorréncia do fim do limite de pagamento de precatérios em 2026.

27 projetado conforme PL 2.385/2023, que estabelece valorizac3o real do saldrio minimo equivalente a variagdo positiva do PIB
de dois anos antes. Essa hipdtese impacta significativamente a projecdo da despesa com RGPS e demais despesas vinculadas
ao salario minimo e explica a alteragdo na trajetdria frente ao cendrio apresentado no ultimo Relatério de Projegdes Fiscais.
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Grdfico 8 — Taxas de crescimento real para as despesas do RGPS (% a.a.)
Fonte: Elaboragdo propria
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Ja as despesas de pessoal, que constituem 17,8% do total da despesa primaria em 2023%, apresentam trajetéria
declinante em percentual do PIB no periodo entre 2023 e 2032, conforme se pode observar no Grafico 9. Essas
despesas atingirdo 3,2% do PIB em 2027 e 2,5% do PIB em 2032, 0,2 p.p. e 0,9 p.p. abaixo do nivel de 2022,
respectivamente. Em valores constantes de 2023, estima-se que essa categoria de dispéndio totalize RS 390,0
bilhdes em 2027 e RS 368,4 bilhdes em 2032, valores muito proximos a despesa de RS 355,9 bilhdes registrada em
2022, perfazendo uma taxa média anual de crescimento real de 0,3% no horizonte de projecao.

A trajetdria dessa despesa se justifica pela ado¢do da premissa de ndo concessdo de novos reajustes salariais nos
anos de 2024 e 2025, considerados apenas os ja previstos em lei?®, e pela manutencdo do quantitativo de servidores
ativos. O aumento real da despesa no periodo decorre da hipdtese de evolugdo do quantitativo de servidores
inativos e pensionistas, que cresce 1% ao ano.

Diferentemente do relatério de dezembro de 2022, em que ndo se projetava reajuste salarial em todo o horizonte
de projecdo, optou-se por assumir a concessao de reajustes salariais além dos ja contratados para o prazo mais
longo, de 2026 a 2032, de forma a evidenciar o impacto de sua concessao e trazer maior aderéncia aos dados
histéricos. Nesse sentido, a despesa total aqui apresentada tem um crescimento maior do que a apresentada no
ultimo relatdrio, o que reduz o espaco fiscal de outras despesas caso esses reajustes salariais futuros nao sejam
compensados por alguma medida redutora da despesa. A evolugdo desta rubrica, contudo, serd definida pela
politica de pessoal adotada no futuro, tanto em termos de contratacdo de novos servidores quanto de concessdo
de reajustes.

28 Conforme dados do Decreto n? 11.538/2023.
29 Reajuste do Poder Executivo de 9,0% em maio de 2023 e reajustes dos Poderes Judiciario, Legislativo e Ministério Publico
da Unido de 6,0% em 2023, 6,0% em 2024 e 6,13% em 2025.
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Assim como a despesa previdenciaria, a despesa de pessoal é impactada pela evolugdo das sentencas judiciais, o
gue justifica seu aumento em 2027.

Grdfico 9 — Projegdo das despesas de pessoal e encargos sociais (RS bilhées a pregos de 2023 e % do PIB)
Fonte: Elaboragdo propria
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O restante das despesas obrigatdrias (isto é, exceto despesas com Previdéncia e Pessoal) é composto por diversas
rubricas, entre as quais se destacam o Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC), o abono salarial e o seguro-
desemprego, as sentencas judiciais de custeio e capital, a complementacao da Unido ao Fundo de Manutencao e
Desenvolvimento da Educac¢do Basica e de Valorizagdo dos Profissionais da Educagdo (Fundeb) e o Bolsa Familia.
Tais despesas somam cerca de 30,6% da despesa primdria total da Unido e atingem 5,0% do PIB em 2032,
percentual 0,2% p.p. menor do que o observado em 2022. A despeito da pequena reducdo do valor, ha relevantes
mudancas na composicdo dessas despesas, a seguir apresentadas.

Tabela 8 — Projec¢do de despesas obrigatorias (exceto RGPS e Pessoal) (% do PIB)

Fonte: Elaboragdo propria

Discriminagdo 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Despesas Obrigatdrias (exceto Previdéncia e Pessoal) 5,2 5,8 5,9 5,5 5,5 6,2 5,3 5,2 51 5,0 5,0
Beneficios de Prestagdo Continuada da LOAS/RMV 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0
Bolsa Familia (Auxilio Brasil) 0,9 1,6 1,5 1,4 1,3 1,3 1,2 1,1 1,1 1,0 1,0
Abono e Seguro Desemprego 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Fundef/Fundeb - Complementag¢&o da Unido 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Sentengas Judiciais e Precatorios (Custeio e Capital) 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 1,0 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Demais Despesas Obrigatorias 2,4 2,1 2,1 1,9 1,9 1,8 1,7 1,6 1,7 1,6 1,6
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Conforme se observa na Tabela 8, projeta-se eleva¢do da despesa com BPC no horizonte de projegdo, de 0,8% do
PIB em 2022 para 1,0% do PIB em 2032, tendo em vista o aumento da quantidade de beneficidrios causada pelo
envelhecimento populacional e a indexacdo do beneficio ao saldario minimo, projetado conforme politica de
valorizac3o real proposta pelo governo®'. Em termos reais, a despesa com BPC crescera de RS 83,4 bilhdes em 2022
para RS 149,0 bilhdes em 2032, a valores constantes de 2023, o que representa uma média anual de crescimento
real de 6,0% para o periodo analisado.

Em relacdo as despesas do Programa Bolsa Familia®, apds elevac3o significativa entre 2022 e 20233, observa-se
reducdo desta despesa de 1,6% do PIB em 2023 para 1,0% do PIB em 2032, em decorréncia das hipdteses adotadas
para a sua proje¢do: manutencdo da quantidade do nimero de familias beneficiadas (20,7 milhGes a partir de 2024)
e reajuste do beneficio médio, de RS 707%, pela inflacdo do ano anterior a cada dois anos, a partir de 2025.

As despesas com abono e seguro-desemprego mantém-se constantes em 0,7% do PIB em todo o periodo de
projecao, representando alta em relagao ao realizado em 2022, de 0,6% do PIB. O aumento projetado a partir de
2023 se deve a alta recente da populagcdo ocupada no setor formal da economia e a politica de valorizacdo do
salario minimo. No médio prazo, ha comportamento relativamente estavel em proporg¢do do PIB.

As Sentengas Judiciais e Precatdrios de Custeio e Capital, apresentadas na Tabela 8, passam de 0,2% do PIB em
2022 para 0,3% do PIB em 2032, com pico em 2027, quando alcancam 1,0% do PIB, devido a diferenca entre o
montante expedido e seu efetivo pagamento, que foi limitado pela EC n° 114/2021 durante o periodo de 2022 a
20263*. O total de despesas com sentencas judiciais, que incluem as sentencas de custeio e capital e outras linhas
(como previdéncia, BPC e pessoal)®®, também se eleva em percentual do PIB no periodo de projecio deste relatdrio,
tendo em vista a hipdtese de crescimento real médio de 3,3%°® a.a. nas expedicdes pelos Tribunais de Justica entre
2024 e 2032. Partindo de um patamar de 0,6% do PIB em 2022, o montante cresce até alcangar um pico de 2,1%
em 2027%, para depois se estabilizar em torno de 0,8% do PIB entre 2028 e 2031.

30 Conforme PL 2.385/2023, que estabelece valorizac3o real do saldrio minimo equivalente & varia¢do positiva do PIB de dois
anos antes.

31 projegBes consideram as regras da recriacdo do Programa Bolsa Familia, conforme Lei n? 14.601/2023.

32 Tendo em vista o pagamento de complementac¢do do valor do beneficio do entdo Auxilio Brasil por meio de créditos
extraordindrios em 2022 e a reestruturagdo do programa com a MP 1.164/2023, convertida na Lei n2 14.601/2023.

33 Projecdo para o beneficio médio do programa apds alteracdes decorrentes da Lei n2 14.601/2023.

34 A EC 114/2021 estabeleceu que o limite para pagamento de precatérios é valido até 2026, o que significa que todo o passivo
acumulado no periodo devera ser pago em 2027. Caso ndo haja mudanca nas regras atuais, o pagamento desse passivo devera
novamente se submeter ao limite de despesas, comprimindo o espaco para a execugdo das despesas discriciondrias. Contudo,
devido ao impacto significativo em 2027 e anos seguintes, assume-se que havera excepcionalizacdo futura dessa despesa do
limite de gastos a partir de 2027.

35 As sentencas judiciais reinem despesas referentes a Precatérios, Requisicdes de Pequeno Valor (RPV) e demais sentencas e
estdo distribuidas nas seguintes linhas da tabela de Necessidade de Financiamento do Governo Central (NFGC), com as
participacgOes relativas programadas para 2023 entre parénteses: Beneficios Previdenciarios (44,0%), Pessoal e Encargos Sociais
(13,3%), Beneficios de Prestagdo Continuada (3,8%), e Sentengas de Custeio e Capital (38,9%).

36 A reducio frente a8 média adotada no ultimo Relatério de Projecdes Fiscais, de crescimento real médio 5,6% a.a., decorre
dos dados de expedicdo observados em 2023 e da desconsideracao de expedicdes relativas ao FUNDEF a partir de 2024 neste
relatdrio, tendo em vista a elevada volatilidade e imprevisibilidade observada no periodo recente.

37 0 maior passivo acumulado em 2027 frente ao Ultimo relatério, a despeito da reducdo do crescimento real das expedicdes,
decorre da alteragdo de hipdteses quanto ao pagamento de precatdrios com desagio e seu uso em encontro de contas. Ao
contrario do relatdrio anterior, em que se assumia pagamento médio de 18% do estoque com desagio e uso médio de 23% do
estoque adicional para quitagdo de débitos, neste relatdrio ndo sdo projetadas nenhuma dessas operagdes.
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Grdfico 10 - Proje¢do da despesa com sentengas judiciais (% do PIB)
Fonte: Elaboragdo propria
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A aplicacdo das regras da EC 114/21 gerou um passivo de RS 21,9 bilhdes em 2022, ou 0,2% do PIB. Estima-se que
o passivo acumulado até 2027 seja de RS 199,9 bilh&es, ou 1,4% do PIB, sob as premissas de que no ocorre o
pagamento antecipado de precatdrios com desagio nem seu uso em operacdes de encontro de contas. O calculo
desse valor depende das hipdteses escolhidas para os fatores que o influenciam, quais sejam, a velocidade de
crescimento das expedicOes e a adesdo as operagbes com precatorios.

Por fim, também crescem no periodo as despesas com a complementac3o da Unido ao Fundeb®®, em funcdo do
aumento até 2026 do percentual de complementac¢do devido pela Unido e pelo crescimento projetado para as
receitas®. Essas despesas saem de 0,4% do PIB em 2022 para 0,5% do PIB em 2027, mantendo-se neste patamar
para o restante do horizonte de projecao.

O restante das despesas obrigatdrias apresenta tendéncia de reducdo em proporcao do PIB ao longo do periodo,
saindo de 2,4% do PIB em 2022 e atingindo 1,5% do PIB em 2032.

Despesas Discricionarias do Poder Executivo

Como resultado da evolugdo dos componentes da despesa obrigatdria, observa-se um crescimento real médio
anual dessas despesas de 2,3% a.a. entre 2024 e 2032. As despesas discriciondrias, por sua vez, projetadas no
cenario base como um residuo entre o limite de despesa e as despesas obrigatdrias sujeitas ao limite, apresentam
crescimento real médio de 6,5% a.a. entre 2024 e 2032. Como consequéncia, sua participacdo na despesa total
cresce ao longo do horizonte de projegdo, passando de 9,4% para 12,5% da despesa primaria total. De maneira
semelhante, ocorre uma elevacdo das despesas discricionarias de 1,8% do PIB em 2023 para 2,3% do PIB em 2027,
mantendo este patamar até 2032, conforme ilustrado no Grafico 11.

38 A versdo do PLP 93/2023 aprovada na CAmara dos Deputados, utilizada para elaboracdo dos cendrios deste Relatério, incluia
este item no limite de despesa. Destaca-se que, para o periodo de 2024 a 2026, sdo adicionados ao limite de despesa o
diferencial dos percentuais de complementagao da Unido previstos na EC 108.

39 Conforme regras estabelecidas pela EC 108/2020, pela Lei 14.113/2020 e pelo Decreto 10.656/2021.
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Grdfico 11 - Projegéio da despesa discriciondria sob as premissas do cendrio base (RS bilhdes a precos de 2023 e
% do PIB)
Fonte: Elaboragdo propria
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A dinamica das despesas discricionarias, contudo, depende fundamentalmente do crescimento da RLA. Caso a RLA
cresca, em média, menos do que 3,3% a.a.”® em termos reais, o comportamento das despesas obrigatdrias ird
implicar compressao das despesas discricionarias. A RLA do cenario base cresce, em média, 4,1% a.a. no horizonte
de projecdo, o que é suficiente para acomodar o crescimento médio projetado das despesas obrigatdrias.

No entanto, o espaco para o custeio da maquina publica é afetado pela existéncia de “despesas discricionarias
rigidas”, nome que atribuimos as despesas classificadas como discricionarias, mas que possuem regras especificas
que precisam ser cumpridas. S3o elas: i) piso de investimento®; ii) gastos minimos em saude e educacdo?®’; e iii)
emendas parlamentares de execugdo obrigatéria. Quando adicionamos estas despesas as obrigatdrias, o
crescimento real médio se eleva para 2,9% a.a.. Os gastos minimos em saude e educacdo e as emendas
parlamentares de execucdo obrigatdria sdo despesas vinculadas a receitas, conforme explorado no Boxe 3, e
apresentam crescimento mais acelerado do que o limite de despesa nesse cenario de projecdo.

40 Este percentual garante que a despesa cresca pelo menos 2,4% a.a., se aplicada a proporcdo de 70% da RLA.

41 0 Regime Fiscal Sustentdvel estabelece um piso de investimento equivalente a 0,6% do PIB. Esse valor pode ser
contingenciado apenas na mesma proporg¢do das demais despesas discricionarias.

42 A revogacdo do disposto no art. 110 do Ato das Disposicdes Constitucionais Transitérias (ADCT) com a promulgacdo do
Regime Fiscal Sustentavel implicard retorno a regra de vinculagdo constitucional dos gastos minimos em saude e educagdo a
receita, o que significara elevagdo da despesa minima em 2023, conforme projecGes de receita. No entanto, as despesas que
contam para os gastos minimos em salde e educagdo ndo sdo todas classificadas como discricionarias: em 2023, por exemplo,
apenas 23% e 25% das despesas programadas para os gastos minimos em saude e educacgdo, respectivamente, sdo despesas
discricionarias. As projecGes deste relatério mantém a proporgdo projetada para 2023 das despesas com os gastos minimos
nas demais rubricas em que eles aparecem (a exemplo de despesas com pessoal e demais despesas obrigatdrias) e acresce o
diferencial, se houver, nas despesas discricionarias.
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Consequentemente, observamos compressao das demais despesas discriciondrias, que saem de 0,5% do PIB em
2023 para 0,3% do PIB em 2032.

Essas conclusGes demonstram que a evolucdo da receita tem dois efeitos sobre a dinamica do gasto: i) ampliacdo
do espaco fiscal para despesas discricionarias pelo maior crescimento permitido para as despesas; e ii) compressao
das despesas discricionarias nao rigidas pelo maior crescimento dos minimos de salde, educacdo e das emendas
obrigatdrias. O crescimento do PIB projetado também contribui para essa compressao: i) por seu efeito sobre as
receitas que indexam despesas; ii) pelo piso para investimento no orgamento ser definido em percentual do PIB; e
iii) por tratar-se de indexador do saldrio minimo, conforme politica de valorizacdo real proposta pelo PL 2.385/2023,
considerada nas projecOes deste Relatério.

Boxe 3 — Despesas Vinculadas a Receitas e a Dindmica do Regime Fiscal Sustentavel

A vinculacdo, legal ou constitucional, de despesas a arrecadagao é comum no arcabouco fiscal brasileiro. Sao
exemplos dessas despesas: gastos minimos em saude e educagdo definidos pela Constituicdo Federal, as emendas
parlamentares de execucdo obrigatéria®’, o Fundo de Manutencdo e Desenvolvimento da Educacdo Bésica e de
Valorizacdo dos Profissionais da Educacdo (Fundeb) e o Fundo Constitucional do Distrito Federal (FCDF)*. Tal
vinculagdo, embora objetive a prioriza¢do dessas politicas publicas nho orcamento, pode dificultar seu planejamento
e sua execucdo, ja que a alocagdo de recursos entre um ano e outro pode variar bastante, em fun¢ao da volatilidade
natural da arrecadacdo®. Ainda, essa vincula¢do pode se mostrar ineficiente, caso haja uma desassociacdo entre o
valor gasto e a real necessidade dos recursos a serem utilizados*, quando os recursos financiam despesas
majoritariamente obrigatdrias cuja execugdo independe dos niveis de arrecada¢do e em situagées nas quais as
despesas custeadas requerem planejamento prévio, como é o caso dos investimentos.

Tendo em vista o comportamento ciclico da receita, a execu¢ao dessas despesas pode apresentar evolugdo
inadequada. Em periodos recessivos, que implicam reducdo real de receitas, ha comprometimento no
financiamento das politicas publicas. Por sua vez, em periodos expansivos, que implicam significativo crescimento
real das receitas, forca-se a aplicacdo de recursos em possivel descompasso a demanda por servicos publicos.

Com a evolugdo do desenho das regras fiscais, também importa alinhar os determinantes das trajetdrias dos
diversos gastos a dinamica fiscal global, de modo a preservar o espaco fiscal de todas as politicas publicas. O Regime
Fiscal Sustentdvel, como detalhado no Boxe 1, baseia-se em metas anuais de resultado primario associadas a limites
para o crescimento real da despesa primaria, definidos como uma propor¢ao do crescimento real das receitas.
Embora esse mecanismo tenda a incentivar a melhora da arrecadagao, se traduzindo, portanto, em melhoras do
resultado primario, o descasamento no ritmo de crescimento da despesa sujeita aos limites, associada a variagdo
da receita liquida ajustada (RLA), que serve de referéncia para a definicdo do limite de despesa do novo arcabouco,

43 Conforme artigos 111 e 111-A do Ato de Disposi¢bes Constitucionais Transitdrias, com a aprovacio da Lei Complementar do
Regime Fiscal Sustentavel, a execucdo obrigatdria das Emendas Parlamentares deixa de ser reajustada pela inflagcdo e passa a
ser vinculada a percentual da Receita Corrente Liquida, na forma dos §§ 92 e 11 do art. 166 da Constituicao Federal.

4 Juntas, essas despesas devem representar 17,3% dos gastos primdrios em 2023, de acordo com a projecdo do cendrio de
referéncia, ja considerando as alteragdes nos cOmputos dos minimos de saude e educagao.

4 As receitas costumam ter um comportamento pro-ciclico, seguindo o desempenho do PIB.

46 Vide GIAMBIAGI, Fabio e PIRES, Manoel. Perspectivas Fiscais para a Década: Dilemas e Escolhas. Texto para Discussdo 2, FGV
IBRE, 2022.
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e de certas despesas cuja variagao estd vinculada a receitas pode levar a gradual compressdo do espaco fiscal de
outras despesas igualmente meritdrias.

A seguir, apresentamos breve descri¢ao das principais despesas vinculadas a receitas e mostramos como diferentes
formas de vinculacdo poderiam alterar a dinamica dos gastos, favorecendo o planejamento fiscal e a coordenagédo
entre os componentes da despesa.

Gastos Minimos Constitucionais com Satide e Educagao

A Constituicdo Federal, em seu arts. 198 e 212, e a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), em seu art. 25, § 19, inciso
IV, alinea “b”, apresenta a base legal das despesas minimas da Unido em Salude e em Educagdo vinculadas a
determinados conceitos de receita. Mais especificamente, as despesas da Unido em agdes e servigos publicos de
salde (ASPS) devem ser de, no minimo, 15% da Receita Corrente Liquida (RCL); e com Educagdo, em agdes de
manutenc¢3o e desenvolvimento do ensino (MDE), de, no minimo, 18% da Receita Liquida de Impostos (RLI)*. Nota-
se que tal vinculagdo é associada ao fluxo do ano corrente: a RCL computada até dezembro é a referéncia para o
gasto minimo que também deve ser realizado até dezembro. Isso gera dificuldades de cumprimento ao longo da
execucao orcamentaria, tendo em vista a imprevisibilidade dessas receitas. Importante notar que se trata apenas
de gastos minimos. Ndo ha impedimentos para que o governo execute valores superiores com essas politicas, o
que de fato ocorre em varios anos.

Fundo de Manutengao e Desenvolvimento da Educag¢ao Basica e de Valorizagao dos Profissionais da Educagao
(Fundeb)

A complementacdo da Unido ao Fundeb* conforme art. 212-A da Constituicdo Federal, é equivalente a 23% do
total de receitas dos entes subnacionais previsto no inciso Il do mesmo artigo®. O art. 69 do ADCT estabelece
percentuais graduais de complementacdo, até o atingimento dos 23% em 2026. A Constituicdo estabelece, ainda,
que 70% dos recursos do Fundeb sejam destinados ao pagamento de profissionais da educac¢io basica®. A aplicacio
de recursos volateis em despesas com folha de pagamentos é prejudicial, pois incentiva a concessdo de reajustes e
arealizagdo de contratagdes em anos de grande arrecadagdo, mas pode contribuir para crises fiscais em momentos
de recessdo, em que os entes ndo terdo recursos suficientes para honrar seus compromissos. Adicionalmente, o
texto constitucional determina que parte dos recursos complementados pela Unido sejam aplicados em despesa
de capital, que necessitam de elevado grau de planejamento para serem executadas de maneira a impactar
positivamente a sociedade. O planejamento, contudo, fica prejudicado pela imprevisibilidade das receitas.

47 Vale lembrar que a dindmica das despesas com Saude e com Educac3o havia sido alterada com a Emenda Constitucional (EC)
95/2016 do Teto de Gastos, que determinava que a despesa minima com ASPS e MDE, assim como as emendas individuais e
de bancada, seria equivalente a uma base corrigida por variagdo igual a do Teto de Gastos. A EC 126/2022, entretanto,
estabeleceu que, com a promulgacao do Regime Fiscal Sustentdvel, ficam revogados esses dispositivos, de forma que as regras
previstas nos arts. 198 e 212 da CF passardo a vigorar novamente.

48 Até 30% das despesas da Unido com o Fundeb comp&em o gasto minimo com educac3o.

4 Principalmente Fundo de Participacdo dos Estados (FPE), Fundo de Participacdo dos Municipios (FPM), Imposto sobre
Circulagdo de Mercadorias e Servigos (ICMS), Imposto sobre Produtos Industrializados, proporcional as exportagGes (IPlexp),
Desoneragdo das ExportagBes (LC n2 87/96), Imposto sobre Transmissdo Causa Mortis e Doagbes (ITCMD), Imposto sobre
Propriedade de Veiculos Automotores (IPVA), cota parte de 50% do Imposto Territorial Rural (ITR) devida aos municipios.

%0 |nciso Xl do art. 212-A da CF.
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Fundo Constitucional do Distrito Federal (FCDF)

O art. 21, inciso XIV, da Constituicao Federal expressa a necessidade de a Unido: “organizar e manter a policia civil,
a policia penal, a policia militar e o corpo de bombeiros militar do Distrito Federal, bem como prestar assisténcia
financeira ao Distrito Federal para a execugdo de servicos publicos, por meio de fundo préprio”. Por outro lado, a
Lei n2 10.633/2002 constitui o Fundo Constitucional do Distrito Federal (FCDF), definindo que o aporte anual de
recursos orcamentarios destinados ao FCDF sera de RS 2,9 bilhdes, corrigidos anualmente pela variagdo da RCL da
Unido, a partir de 2003. Assim como o Fundeb, o FCDF é utilizado majoritariamente para custeio da folha de
pessoal, ndo sendo desejavel que tais recursos estejam associados a receitas volateis.

Emendas Parlamentares Obrigatdrias

As emendas parlamentares de execugao obrigatéria sao disciplinadas pelo art. 166, §§ 92 a 12, da Constituicao
Federal, que estabelece que as emendas individuais serdo equivalentes a 2% da RCL do exercicio anterior ao
encaminhamento do PLOA, e as emendas de bancada serdo obrigatérias no montante de 1% da mesma receita. As
emendas parlamentares sdo predominantemente alocadas em despesas de investimento®, que, conforme ja
apontado anteriormente, necessitam de planejamento para sua melhor execugdao e maior impacto sobre a
sociedade.

Implicagdes das vinculagées

A tabela a seguir apresenta estatisticas dos diferentes conceitos de receita aplicados as despesas que compdem o
orcamento. Enquanto a variacdo real média da RCL e da RLI no periodo foi de 3,1% a.a., a RLA variou 1,1% a.a. e o
novo limite de despesa?, se ja estivesse em vigor, teria apresentado variacdo real de 1,3% a.a.. Esse descasamento
entre o indexador do limite de despesa e as receitas que vinculam despesas especificas é prejudicial ao
planejamento fiscal e pode afetar a composicdo do gasto publico de maneira indesejada, ao reduzir o espaco fiscal
disponivel para outras politicas.

Tabela 9 — Dindmica dos diferentes conceitos de receita®

Fonte: Elaborag¢do propria

Média da variagao real .~ " . . . Desvio Padrao da Numero de anos com
Variagdo real maxima  Variagdo real minima e oo .
entre 2009 e 2022 variagao variagdo real negativa
RCL 3,1% 55,9% -31,0% 20,7% 5
RLI 3,1% 34,1% -9,6% 11,7% 5
RLA 1,1% 21,4% -8,1% 7,7% 6

Variagdo do limite

1,3%

2,5%

0,6%

0,9%

de despesa

Ademais, embora a variagdo média anual da RLA seja inferior a dos outros conceitos de receita, sua volatilidade
também é menor: o desvio-padrdo da amostra é de apenas 0,9 p.p.. Adicionalmente, em cinco anos entre 2013 e
2022, haveria reducdo real dos valores minimos a serem aplicados quando considerada a RCL ou a RLI (50% do
periodo). Dessa forma, embora a vinculagdo pretenda preservar determinadas politicas publicas, ela pode
apresentar efeitos negativos a sua execugdo. De fato, o Grafico 12 a seguir demonstra que em varios anos a elevada
volatilidade da RCL e da RLI ndo compensam suas variagdes reais médias superiores a variagdo média do limite de
despesa.
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Grafico 12 — Variagdo real acumulada dos diferentes indicadores (2013 = 100)
Fonte: Elaborag¢do propria
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O elevado nivel de vinculagGes tende a extinguir a discricionariedade alocativa, pois reduz o volume de recursos
orcamentdrios livres que seriam essenciais para implementar projetos governamentais prioritarios, que atendam
as necessidades da populagdo em cada momento do tempo. Assim, em regra, ndo se recomenda a vinculagao de
recursos. No entanto, para o caso das vincula¢des existentes, caso decida-se por revisita-las, é importante que a
vinculagdo favoreca a previsibilidade e a execugdo das politicas que se pretende priorizar.

Nesse sentido, uma opc¢ao em substituicao aos atuais indexadores, seria o uso da variagao real do limite de despesa,
o que implicaria um crescimento minimo de 0,6% ao ano, impossibilitando reducgdes reais dessas despesas, de
forma a diminuir a volatilidade dos recursos aplicados nessas politicas - ou, como outra opg¢do, uma proporc¢do da
variacdo real do limite de despesa.

O uso de um indexador conistente com o mecanismo de corre¢do da despesa global aumentaria a previsibilidade
destas despesas e reduziria a rigidez orcamentdria frente as regras atuais em momentos de expansdo da economia
(com variagdo real da RCL superior ao limite de despesa do novo regime fiscal). Ademais, a ado¢do de um Unico
indexador em substituicdo a grande variedade dos indicadores de receita atualmente utilizados simplificaria o
acompanhamento e a execugao orgamentaria.

O importante, dentro do contexto fiscal, € que, caso se opte por vincular a despesa a variacdo da receita, que se
busque um indicador de baixa volatilidade e alinhado ao funcionamento do arcaboucgo fiscal vigente no pais.

51 Em média, entre 2016 e 2022, 60% das emendas parlamentares destinaram-se a dota¢bes orcamentdarias cujo grupo de
natureza da despesa (GND) é 4, associado a investimentos.

52 Trata-se da aplicac3o de 70% sobre a RLA limitada a 0,6% e 2,5%.

53 Para a RLA e a variac¢do do limite de despesa, o calculo considera o acumulado em 12 meses terminados em junho. Para as
demais, considera-se a variagdo no ano.
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Resultado Primario do Governo Central

O resultado primario do cendrio base somente atinge o ponto de equilibrio (receitas iguais a despesas) em 2029 e
superavit em 2030 (0,2% do PIB), 2031 (0,4%) e 2032 (0,5%). Cabe destacar que o PLDO 2024 prevé resultado
primario do Governo Central de 0,0% do PIB em 2024, 0,5% em 2025 e 1,0% em 2026.

Isto significa que o cendrio base (sem medidas) ndo promove as metas estabelecidas no PLDO. Para tanto, seria
necessario um esforgo fiscal da ordem de 1,3 p.p. do PIB em 2024, 1,4 p.p. em 2025 e 1,7 p.p. em 2026. No cenario
de referéncia a seguir, explora-se uma possibilidade de divisdo desse esforgo entre aumentos de receita e controle
das despesas.

Grdfico 13 — Proje¢do da receita liquida e da despesa total do cendrio base (% do PIB)
Fonte: Elaboragdo propria
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Grdfico 14 - Projegdo do resultado primdrio do cendrio base (% do PIB)
Fonte: Elaboragdo propria
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1.3. Cenario de Referéncia

O presente cenario de referéncia, desenvolvido a partir do cendrio base previamente exposto, traz as principais
projecoes deste Relatdrio, presumindo o alcance das metas estabelecidas no PLDO 2024. O cendario tem como
premissa a implementacao de medidas adicionais para incremento de receitas e a contencao de despesas para
atingir esse objetivo. A Tabela 10 resume a divisdo desse esfor¢o entre medidas adicionais de arrecadagdo e
contencao de despesas.

Importante destacar que, a depender do tributo sensibilizado pelas medidas adicionais de receita, uma melhora de
1 p.p. do PIB no resultado primario do governo central é obtida com um esforco arrecadatério potencialmente
superior a 1.3 p.p. do PIB, tendo em vista a reparticdo constitucional de receitas aos entes subnacionais. Por
exemplo, uma medida que aumente em 1 p.p. do PIB a arrecadac¢ao de Imposto de Renda provocaria uma melhora
no resultado primario do Governo Central de aproximadamente 0,5 p.p. do PIB, devido as transferéncias do Fundo
de Participa¢do dos Estados e Fundo de Participacdo dos Municipios.

Tabela 10 - Esforgo fiscal adicional do cendrio de referéncia (% do PIB)
Fonte: Elaboragdo propria

D|5C"m|na§a° mmm

Esforgo de Receita Total (1)

(-) Desconto de Transferéncias 0,5 0,6 0,6
Esforgo de Receita retido pelo Governo Central (I') 0,8 0,9 1,1
Contingenciamento de despesas (I1) 0,5 0,5 0,6
Esforgo Fiscal Total (I + 1) 1,8 2,0 2,3
Esforgo Fiscal Liquido (I' + 1) 1,3 1,4 1,7
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Receitas Primarias do Governo Central

Em diversos comunicados oficiais e na midia, o Ministério da Fazenda frisou o compromisso com a sustentabilidade
fiscal e anunciou a intencdo de recompor a base tributdria como uma das ferramentas que integrariam sua
estratégia para a politica fiscal. Em janeiro, anunciou um pacote de medidas com o potencial de zerar o déficit
primario previsto no orcamento (LOA 2023), de 2,2% do PIB, levando a uma revisao, tanto nas estimativas oficiais
como em muitas instituicBes do setor privado, para um déficit primario mais préximo de 1,3% do PIB**. Outras
medidas de receita foram anunciadas ao longo do primeiro semestre, tais como as alteragGes na regulacdo de
precos de transferéncias, com potencial arrecadatério de RS 23,0 bilhdes por ano. Ao mesmo tempo, medidas de
rentncia de receitas de inciativa do Executivo, como a extensdo da reducdo do PIS/PASEP e da COFINS para
gasolina, etanol e GNV, as altera¢des na tabela do Imposto de Renda e o programa de desconto para carros
sustentdveis foram implementadas com medidas compensatdrias, conforme demanda o regramento fiscal®®.

Em linha com a estratégia e o discurso adotados até o momento, acredita-se que novas medidas serdo
implementadas, visando atingir as metas fiscais de 2024 a 2026. Nesse sentido, o PLDO 2024 apresentou, em abril,
uma projecao de receitas, em particular para receitas administradas, significativamente acima das atuais projecdes
do cenadrio base deste Relatdrio. As proje¢es constantes do PLDO 2024 indicam uma arrecadagdo de receitas
administradas, exclusive RGPS, da ordem de 15,5% do PIB em 2024 e de 15,9% do PIB em 2026, mais de 1,3 p.p. do
PIB acima do projetado no cenario base.

Ao invés de escolher medidas especificas para implementacdo, que ultrapassam o crivo técnico, optou-se por
montar um “pacote” de medidas adicionais de receita neste cendrio de referéncia, com base no potencial
arrecadatdrio explorado no PLDO 2024, incorporando-se o diferencial ao cenario base.

Mesmo incorporando a arrecadagdo potencial prevista no PLDO 2024, identificou-se a necessidade de mais
medidas de receita para atingir as metas de resultado primdrio, em virtude das limita¢cdes ao contingenciamento
impostas pelo Regime Fiscal Sustentavel, conforme se discorrerd na subse¢do de despesas. Dessa forma, ha
necessidade de ado¢do de medidas adicionais de receita liquida.

O Gréfico 15 apresenta o impacto das medidas implementadas desde o inicio do ano e incorporadas em nosso
cenario base (medidas vigentes), além do esforgo adicional (medidas adicionais) incorporado em nosso cenario de
referéncia. As medidas adicionais, associadas a uma limitacdo da despesa discriciondria, seriam suficientes para
cumprimento das metas de resultado primario dispostas no PLDO 2024, conforme identificado na Tabela 8.

54 Estimativa contida no Relatdrio de Avaliag3o de Receitas e Despesas Primérias do 22 Bimestre de 2023.
55 Em particular, a LRF (Lei Complementar n2 101, de 4 de maio de 2000) e a LDO 2023 (Lei n2 14.436, de 9 de agosto de 2022).
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Grdfico 15 — Medidas de arrecadacdo vigentes e adicional necessdrio para atingir as metas fiscais (% do PIB)
Fonte: Elaboragdo propria
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Essas medidas adicionais podem ser compostas por uma variedade de op¢des, ndo cabendo a este Relatério
determinar a oportunidade e a conveniéncia, inclusive politica, de cada uma delas. Como exemplo de medida
adicional, destacamos que recentemente, o Superior Tribunal de Justica trouxe decisdo favoravel a Unido quanto a
tributacdo de IRPJ e CSLL de incentivos fiscais do ICMS, com impacto potencial de RS 70,0 bilhdes ao ano, inclusive
com possibilidade de repercussdes ja em 2023.%¢ Outras possibilidades sdo ganhos de arrecadac¢io com a regulacgio
de apostas de quota fixa, o aprimoramento dos mecanismos de fiscalizagdo de importacdes e ganhos provenientes
da reforma da tributacdo sobre a renda. Seja qual for o mix de medidas, este Relatério apresenta o quanto a mais
de arrecadacdo precisa ser gerado em relagdo ao cendrio base para cumprimento da meta de resultado primario.

O Grafico 16 compara as projecoes de receita do cendrio base e de referéncia, estas mais alinhadas com o PLDO
2024, que refletem uma elevacdo da Receita Liquida de 18,3% do PIB em 2023 para 19,1% do PIB em 2032, ou 0,9
p.p do PIB acima do cenario base ao final do horizonte. A leve queda em 2027 decorre da hipdtese de atingimento
da meta em 2026, que enseja adocdao de medidas adicionais ndo modeladas naquele ano e, portanto, nao
necessariamente permanentes.

O Gréfico 16 também apresenta a receita liquida do relatdrio anterior. As proje¢des conservadoras do Relatdrio de
ProjecOes Fiscais de dezembro de 2022 consideravam a maioria das medidas de desoneragao previstas no PLOA
2023, com RS 53,0 bilhdes de efeitos em 2023 e outros RS 27,0 bilhdes permanentes. Com o pacote de janeiro e
outras medidas ao longo do primeiro semestre de 2023, o governo reverteu diversas desoneracdes e trouxe novas
medidas de recomposicdo da base tributaria, tais como o aproveitamento de créditos de ICMS no PIS/PASEP e
COFINS e a reoneragdo parcial da gasolina, etanol e GNV, de modo que a proje¢do foi revisada para cima em
aproximadamente 1,0 p.p. do PIB em 2023. Conforme exposto, medidas adicionais sdao esperadas para atender as
metas fiscais, elevando o diferencial com o cendrio anterior principalmente até 2026. Contudo, deve-se considerar
também a melhora nas expectativas para o cenario macroecon6mico, notadamente o PIB, para explicar a tendéncia
mais positiva de médio prazo para a arrecadacao.

56 Apesar da decisdo do STJ tomada em abril e a recente publicacdo do Acérddo em junho de 2023, com efeitos imediatos,
podem ainda surgir questGes operacionais para efetivar a medida, bem como a apresentacdo de embargos de declaragao.
Dessa forma, nao foi considerada, ainda, uma medida vigente, nem incorporada no cenario base.
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Grdfico 16 — Proje¢dio da receita liquida nos cendrios base e referéncia (% do PIB)
Fonte: Elaboragdo propria
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Despesas Primarias do Governo Central

O crescimento da despesa primdria no cenario de referéncia usa a varia¢do real da RLA com medidas adicionais de
receitas, que apresenta um crescimento real médio de 4,7% a.a. frente aos 4,1% a.a. do cendrio base. Embora a
RLA seja maior, seu efeito sobre o crescimento real do limite de despesa é reduzido, tendo em vista que o limite
superior de 2,5% é atingido na maioria dos anos no cendrio base. Ademais, esse cenario considera o cumprimento
das metas de resultado primario anunciadas para o periodo de 2024 a 2026, alcancadas a partir das medidas de
receitas adicionais e do contingenciamento aplicado as despesas. Com efeito, a Tabela 11 evidencia que no cenario
de referéncia, em todos os anos aplica-se a propor¢ao de 70% da RLA ao crescimento da despesa, diferentemente
do cendrio base, em que se aplicava a proporg¢ao de 50% nos anos de 2026 a 2028. Como resultado, o crescimento
real médio do limite de despesa eleva-se de 2,4% para 2,5% a.a..

38



’ t TesouroNACIONAL

Tabela 11 — Crescimento do limite de despesa conforme projecdo e pardmetros do cendrio de referéncia
Fonte: Elaboragdo propria

Variagdo real da RLA (acumulada em 12 meses

1,60% 11,77% 5,78% 5,01% 4,17% 3,32% 3,62% 3,65% 3,72%

até jun/t-1)
Cumprimento da meta de resultado primario* sim sim sim sim sim sim sim sim sim
Proporgdo aplicada 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70%

Valor da proporgdo aplicada a variado da 1,12% | 824% | 4,05% | 351% | 2,92% | 2,32% | 2,53% | 2,56% | 2,60%

receita

Ajuste do crescimento real do limite de 112% e

despesa conforme parametros minimos e é 502/ 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,32% 2,50% 2,50% 2,50%
" (]

maximos?

1 A aferi¢gdo do cumprimento da meta de resultado primario considera o atingimento do intervalo de tolerancia inferior.
2Para 2024, considera-se crescimento autorizado para o Poder Executivo de 2,5%, tendo em vista o disposto no art. 15 do PLP 93/2023 aprovado na Cdmara

dos Deputados que indica possibilidade de corregdo do limite de despesas se a variagdo real da receita projetada para 2024 no 22 bimestral de 2024 for
superior ao valor utilizado quando da elaboragdo da PLOA 2024. Para os demais poderes e 6rgdos autdbnomos, o percentual aplicado serd de 70% sobre a
variagdo estimada da RLA, o que equivale a um crescimento 1,12%.
A despeito da elevacdo do limite de despesa frente ao cendrio base, a hipdtese de contingenciamento para
cumprimento da meta de resultado primario faz com que a despesa primaria total cresca menos no inicio do
horizonte de projecdo, conforme ilustra a Tabela 12. De fato, em 2024 ha reducdo real de 0,1% da despesa primdria

total, evidenciando o esforgo fiscal necessario para cumprimento da meta de resultado primario.

Tabela 12 - Evolugdo da despesa primdria total sob as premissas do cendrio de referéncia
Fonte: Elaboragdo propria

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Despesa primaria total (RS Bilhdo) 2.046,7 | 2.159,3 | 2.289,9 | 2.421,0 | 2.879,8 | 2.821,4 | 2.972,8 | 3.144,5 | 3.322,3 | 3.513,9

Variagdo real da despesa primaria total (%

2.a.) 7,5% | -0,1% 2,3% 2,6% | 15,5% | -4,9% 2,3% 2,7% 2,6% 2,7%

Despesa primaria total (% do PIB) 19,0% | 18,6% | 18,3% | 18,1% | 20,0% | 18,4% | 18,1% | 18,0% | 17,9% | 17,8%

Entretanto, a variacdo real da despesa total em 2027 é superior no cendrio de referéncia, tendo em vista sua
comparagdo com uma despesa inferior (por hipdtese contingenciada) em 2026, o que, somado ao crescimento real
superior do limite de despesa, eleva a média do crescimento real da despesa primaria total para 2,9% a.a. entre
2024 e 2032, frente aos 2,7% a.a. no cenario base. Consequentemente, a despesa primaria total, em proporcao do
PIB, é inferior a do cendrio base entre 2024 e 2026, iguala-se em 2027 e fica um pouco acima a partir de 2028,
alcancando 17,8% do PIB em 2032, apenas 0,1 p.p. acima do cendrio base ho mesmo ano, e 1,2 p.p. abaixo da
despesa programada para 2023.
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Grdfico 17 — Proje¢do da despesa primdria total ( % do PIB )
Fonte: Elaboragdo propria
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Enquanto as despesas obrigatdrias seguem a mesma dindmica do cenario base, com alteracdo apenas nas projecoes
de despesas associadas a receitas, as despesas discriciondrias do Poder Executivo neste cendrio refletem tanto a
alteracdo nos limites de despesa quanto o contingenciamento realizado com o objetivo de cumprimento do centro
da meta de resultado primario. Este contingeciamento nao atinge, nos referidos exercicios, o contingenciamento
maximo de 25%°’, conforme ilustra a Tabela 13, tendo em vista as limitacdes relativas as “despesas discricionarias
rigidas”, com cumprimento dos gastos minimos em saude e educacio®® e aplicacdo de contingenciamento aos
investimentos e as emendas parlamentares de execucdo obrigatdoria na mesma proporcdo aplicada as demais
despesas discricionarias.

Tabela 13 — Contigenciamento das despesas discriciondrias sob as premissas do cendrio de referéncia
Fonte: Elaboragdo propria

2024 2025 2026
Valor contingenciado (RS bi) 56,5 63,9 76,2
% das discricionarias do Poder Executivo 24,1% 21,7% 23,3%

57 Conforme permitido pelo § 22 do art. 72 do PLP 93/2023, na vers3o aprovada na CAdmara dos Deputados.

58 Nota-se que medidas de receitas adicionais tendem a elevar os gastos minimos em satde e educacdo, reduzindo as despesas
discricionarias ndo rigidas e, consequentemente, o espago disponivel para contingenciamento. Esse movimento também pode
ocorrer em decorréncia de aumentos na despesa com o Fundeb e o FCDF decorrentes do aumento de receitas a que sdo
vinculadas. Os impactos dependem de qual tributo ou receita serd afetado pela medida. Para medidas de receita ndo
especificas, aplicou-se a mesma variagdo da receita liquida de transferéncias aos indicadores de receita que indexam essas
despesas.
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O nivel de contingenciamento aplicado as despesas discricionarias com o préposito de alcance das metas de
resultado primario é elevado: parte de RS 56 bilhdes em 2024 e aumenta nos anos seguintes. Como resultado, as
despesas discricionarias do Poder Executivo caem de 1,8% do PIB em 2023 para 1,5% em 2024. Adicionalmente,
verifica-se elevada compressao das discriciondrias ndo rigidas, que se reduzem nao apenas por serem mais afetadas
pelo contingenciamento, mas também pela elevagao da receita frente ao cendrio base, que eleva algumas despesas
obrigatdrias e discriciondrias rigidas.

Grdfico 18 — Projegéio da despesa discriciondria sob as premissas do cendrio de referéncia (RS bilhées a pre¢os
de 2023 e % do PIB)
Fonte: Elaboragdo propria
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A compressdo das despesas discricionarias, entretanto, depende do mix entre medidas de receita e
contingenciamento®. A execucdo da despesa abaixo da dota¢do orcamentéria (empocamento), hipétese ndo
considerada neste relatério, pode contribuir para o cumprimento da meta de resultado primdario, ndo sendo
necessaria toda a compressao das despesas discriciondrias apresentada acima. Medidas que reduzam despesas
obrigatérias ou que diminuam a vinculagdo das despesas discriciondrias também contribuiriam nesse sentido.
Também é possivel que haja uma maior interse¢do entre as despesas discricionarias rigidas, como o cumprimento
do piso de investimentos por meio de emendas parlamentares de execuc¢do obrigatéria ou a realizagdo de
investimentos em a¢des associadas aos minimos de salde e educacdo.

59 Por hipétese, as projecdes do cenéario de referéncia deste relatdrio consideram contingenciamento maximo e a totalidade
de medidas de receita necessarias ao cumprimento da meta de primario, respeitadas as iteragGes entre as medidas de receita
e o espago contingencidvel. Entretanto, o atingimento da meta de resultado primario poderia ocorrer com diferentes
composi¢des entre essas duas possibilidades.
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No caso de resultado primdrio igual ao limite inferior da meta de resultado priméario®, haveria elevacio na trajetdria
da despesa primaria entre 2024 e 2026 em cerca de 0,3 p.p. do PIB em cada ano, conforme apresenta o Grafico 19.
Assim, a necessidade de contingenciamento reduz-se significativamente, como ilustra o Grafico 20.

Grdfico 19 - Projegdo da despesa drimdria no cendrio de referéncia — Centro e Limite Inferior da Meta de
Resultado Primdrio (% do PIB)
Fonte: Elaboragdo propria
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800 art. 72 do PLP 93/2023, conforme vers3o aprovada na Camara dos Deputados, trata do descumprimento do limite inferior
da meta de resultado primario ao dispor sobre infracdo a LRF.
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Grdfico 20 - Proje¢dio da despesa discriciondria sob as premissas do cendrio de referéncia — Limite Inferior da
Meta de Resultado Primdrio (RS bilhées a preg¢os de 2023 e % do PIB)
Fonte: Elaboragdo propria
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Comparagao das projegoes: RPF de dezembro de 2022 e RPF de julho de 2023

Conforme pode ser observado no Grafico 21, a despesa primaria do Governo Central encontra-se em patamar
superior ao projetado na ultima edicdo do Relatdrio de Projecdes Fiscais (RPF), publicada em dezembro de 2022. A
diferenca é significativa ja a partir de 2023, o que decorre da aprovacdo da EC 126/2022, que permitiu elevacdo da
despesa primdaria em patamares superiores aqueles ent3o projetados®®. Para os exercicios seguintes, a projec3o
anterior considerava evolugdo das despesas de acordo com o Teto de Gastos estabelecido pela EC 95/2016, a
excecdo apenas da hipétese de manutengdo do valor real das despesas discricionarias projetadas para 2022. A
projecdo deste Relatério, por sua vez, além de partir de uma base mais elevada, considera o novo arcabouco fiscal
estabelecido pelo Regime Fiscal Sustentdvel, com aumentos reais do limite de despesa em todos os anos. Como
consequéncia das hipoteses adotadas, a diferenca entre as projecGes alcanca 2 p.p. em 2031, ultimo ano de
comparacao.

As diferencas entre as projecGes de despesa dos relatdrios se reduzem nos anos de 2024 a 2026, tendo em vista a
hipétese de contingenciamento adotada no cenario de referéncia. Ja em 2027 verifica-se a maior diferenga em p.p.
do PIB pois, embora o ultimo RPF ja considerasse pagamento do passivo de precatdrios naquele ano, as projecées
atuais ndo consideraram pagamento de precatdérios com desagio nem seu uso em encontro de contas ao longo de
2024 a 2026, hipdteses que reduziam o passivo acumulado até 2027 no relatério anterior.

61 Enquanto as proje¢des do cendrio de referéncia do RPF de dez/2022 consideravam acréscimo de RS 100 bilhdes ao Teto de
Gastos do Poder Executivo a partir de 2023, a EC 126/2022 estabeleceu uma elevacdo de RS 145 bilhdes, além de
excepcionalizacdo de até RS 22,9 bilhdes de investimentos do Teto de Gastos limitada a diferenca entre a receita corrente
efetivamente arrecadada do ano anterior e a projetada na peca orgamentaria.
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Grdfico 21 — Comparativo das projecoes de despesa primdria entre Relatorios de Projegdo Fiscal (% do PIB)
Fonte: Elaboragdo propria
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Além de alteragGes nas projecdes relativas a despesa primaria total, houve mudancas significativas nas projecoes
de cada despesa individualmente. Parte dessas diferencas sdo explicadas por mudancgas de politicas publicas, e
parte por altera¢Ges nas hipdteses.

Dentre as alteracdes decorrentes de mudancgas de politicas publicas, destaca-se a nova politica de valorizacdo do
salario minimo, que impacta diversas linhas de despesa, em especial as despesas com beneficios do RGPS, BPC,
abono salarial e seguro desemprego. Conforme as proje¢des deste relatério, a valorizacdo real do salario minimo
com base no PIB de dois anos antes, frente a uma projec¢do sem valorizacdo real (correcdo apenas pela variagdo do
INPC do ano anterior), tem impacto cumulativo ao longo do tempo, totalizando RS 143 bilhdes em 2032, a precos
de 2023.

Tabela 14 — Impacto da politica de valorizagéo real do saldrio minimo (RS bilhées de 2023)

Fonte: Elaboragdo propria

oo | aos | oame | o | s | s | o0 | 2o | 202 |
24 36 51 67 85 103 123 143

Ganho real do SM 14

Ja entre as alteragOes de hipdteses, além da supracitada mudanca relativa a precatdrios, destacamos alteragdo na
hipétese de reajuste da despesa de pessoal. O relatdrio anterior ndo considerava reajustes além dos ja acordados,
mantendo os valores nominais dos saldrios no horizonte de projecdo. Jad o atual relatério pressupde reajustes
salariais pela inflagdo a partir de 2026, elevando a despesa de pessoal em RS 60 bilhdes em 2032, em valores de
2023.
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Tabela 15 — Impacto da hipétese de reajuste salariais pela inflagéo na despesa de pessoal (RS bilhdes de 2023)

Fonte: Elaboragdo propria

B A A E AR N
0 9 18 27 35 44 52 60

Reajuste salarial 0

Resultado Primario do Governo Central

O resultado primario no cenario de referéncia reflete o esforco de implementacdao de medidas necessarias para
consolidacgdo fiscal. Conforme o Grafico 22, a partir de 2024 o resultado primario assume trajetdria positiva e
crescente, saindo de 0,0% do PIB em 2024 para 1,3% do PIB em 2032. A exce¢do é o ano de 2027, em fungao do
pagamento do passivo de precatdrios, conforme destacado na subsec¢do de despesas.

Grdfico 22 — Projegdio do resultado primdrio do Governo Central do cendrio de referéncia (% do PIB)
Fonte: Elaboragdo propria
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A comparagao do cendrio de referéncia com o cenario base mostra que, apesar de possuirem tendéncias de
crescimento similares, o resultado primario no cenario de referéncia passa quase todo o periodo positivo, devido
a tomada de medidas logo no inicio. Assim, no novo Regime Fiscal Sustentavel, além do controle da taxa de
crescimento das despesas, a importancia das metas fiscais ndo pode ser subestimada.

De fato, a diferencga entre as projecdes do resultado primdrio entre os cenarios base e de referéncia revelam um
esforgo fiscal necessario de 1,3% do PIB em 2024, 1,4% do PIB em 2025 e 1,7% do PIB em 2026, conforme Tabela
10, parte realizado por meio de contingenciamento e parte por medidas de receita.
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Grdfico 23 — Projegdio do resultado primdrio do Governo Central nos cendrios base e referéncia (% do PIB)
Fonte: Elaboragdo propria
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1.4. Comparativo com Projec¢des Externas

Tendo como referéncia as projec¢des contidas nos Relatérios de Acompanhamento Fiscal - RAF de maio e junho de
2023 da Instituicdo Fiscal Independente — IFI®?, a Tabela 16 e o Grafico 24 abaixo apresentam comparativos com
as projecoes do cendrio de referéncia. Também sao incluidas proje¢des do Prisma Fiscal, para o periodo disponivel.

As projegGes para 2023 e 2024 (curto prazo da IFl) se referem ao RAF de junho, enquanto as de 2025 a 2032 sdo do
RAF de maio. Quanto ao cendrio macroeconOmico, destaca-se que a IFl, em junho, reviu a expectativa de
crescimento do PIB em 2023 e 2024 elevando-a para 2,3% e 1,2%, respectivamente, devido principalmente a
surpresa positiva do PIB do primeiro trimestre deste ano, decorrente do impulso na produgdo agricola acima do
esperado e consequentemente do dinamismo da cadeia produtiva relacionada ao setor. A estimativa para 2023
estd 0,4 p.p. maior do que o parametro da SPE para o cenario de referéncia, de 1,9%. Por outro lado, a IFl projeta
o PIB em 2% para o periodo de 2025 a 2032, enquanto o cenario de referéncia adotado neste Relatério prevé
crescimento médio de 2,5% a partir de 2026.

Em relacdo a inflacdo medida pelo IPCA, os cendrios comparados convergem para em torno de 3% a.a. ao longo do
horizonte. Entretanto, em fungdo de previsdo da Selic superior ao cendrio de referéncia, a taxa de juros real média
para o periodo 2027-2032 estimada pela IFI (3,9%) é maior do que a do cendrio macroecondmico que baseou este
relatério (3,2%).

Em suas projec¢Ges, a IFl também considerou as medidas anunciadas pelo Governo Federal para recomposicao de
receitas. Em sua maioria, tratam-se de medidas recentemente implementadas para as quais ndo ha grandes
diferengas nos impactos estimados entre o governo e a IFl, tais como: i) receita com transferéncia de recursos do

62 Instituicdo Fiscal Independente (senado.leg.br), criada pela Resolucdo do Senado Federal n2 42, de 2016.
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PIS/PASEP ao Tesouro (RS 23,0 bilhdes)®; ii) PIS e Cofins sobre receita financeira (RS 5,6 bilhdes ao ano); iii) retorno
da cobranca de PIS e Cofins sobre gasolina e etanol (RS 33,5 bilhdes ao ano); iv) volta da cobranca de PIS e Cofins
sobre 6leo diesel, gds de cozinha e querosene de aviacdo (RS 20,5 bilhdes ao ano); v) tributacdo sobre a renda
auferida no exterior (RS 4,6 bilhdes ao ano) que compensou a atualizacdo do valor da faixa de isen¢3o da tabela de
incidéncia mensal do IRPF e vi) precos de transferéncia relativos a IRPJ e CSLL (RS 23,1 bilhdes ao ano). Estas
medidas também constam do cendrio base deste Relatdrio.

Entre os pontos de divergéncia, cita-se a exclusdo do ICMS do cdmputo dos créditos de PIS/PASEP e COFINS, com
impacto potencial de RS 50,4 bi por ano, que estd incluida ja no cendrio base deste relatdrio, mas n3o foi
incorporada pela IFl. Ja a cobranca de IRPJ e CSLL sobre beneficios fiscais do ICMS (subvencdes a investimentos) foi
considerada pela IFI, embora a um valor significativamente mais baixo do que o potencial (RS 12,8 bilhdes ao ano,
contra RS 70,0 bilhdes). Esta receita adicional ndo estd inserida no cendrio base deste Relatdrio, porém seria uma
opc¢do para compor parte das medidas adicionais necessarias no cenario de referéncia. Dessa forma, percebe-se
que, assim como é feito neste relatdrio, a IFl considera incrementos de arrecadagdo que ainda n3o se realizaram.

A partir das medidas citadas acima, a IFl projetou o Resultado Primdrio do Governo Central, em termos percentuais
do PIB, da seguinte maneira: -0,8% (2023), -0,9% (2024), -0,8% (2025), -0,4% (2026) e -0,3% (2027-2032). Enquanto
isso, o cenario de referéncia deste Relatdrio apresentou o seguinte: -0,8% (2023), 0,0% (2024), 0,5% (2025), 1%
(2026) e 0,6% (2027-2032). A diferenga pode ser explicada, principalmente, em fung¢do das estimativas mais
positivas para o comportamento de médio prazo do PIB no cendrio macroeconémico que embasa este relatdrio e
pelo volume de receitas adicionais incorporadas no cendrio de referéncia.

Tabela 16 — Comparativo de projecées com a IFI
Fonte: Elaboragdo propria

) | ams | ame | aws | s | wedazonr.20m
Variavel
Referéncia n Referéncia n Referéncia n Referéncia n Referéncia n

PIB Real (%) 1,9 2,3 2,3 1,2 2,8 2,0 2,5 2,0 2,5 2,0
PIB (RS bilhdes) 10.747 10.673 11.601 11.341 12.512 12.038 13.406 12.795 16.983 15.703
IPCA (%) 5,6 5,5 3,6 4,0 3,0 3,2 3,0 3,2 3,0 3,2
Cambio (Média, em R$/USS) 51 51 52 52 52 53 52 54 54 5,6
Ocupagdo - crescimento (%) 2,6 0,8 0,8 0,7 0,9 1,1 0,8 1,1 0,7 1,0
Massa Salarial - crescimento (%) 6,0 43 2,0 1,2 1,7 2,0 1,8 2,0 1,4 2,0
Selic (%) 13,2 12,8 10,4 10,5 7,8 8,5 7,0 8,0 6,3 7,0
Juros reais ex-ante (%) 7,3 6,6 6,5 5,4 4,7 5,0 3,9 4,0 3,2 3,9

Resultado Primario do Governo
Central (% do PIB)

O Gréfico 24 apresenta quatro projecdes de Resultado Primario. A projecdo do cendrio de referéncia apresenta
uma recupera¢do mais acentuada ao longo do horizonte, pois considera as demais medidas de incremento de
receita a serem implementadas. Para o periodo entre 2023 e 2027, nota-se que o cenario base, contendo apenas
as medidas vigentes e despesas sem contingenciamento, ainda que atendendo ao limite de despesas do Regime

83 Cabe notar que esta receita foi reestimada para RS 26,0 bilhdes desde o primeiro Relatério de Avaliacdo de Receitas e
Despesas Primarias de 2023.
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Fiscal Sustentavel, é mais conservador do que o cenario da IFl e do Prisma Fiscal. Para 2024, essa diferenca chega
a 0,5 p.p. do PIB contra o Prisma e 0,4 p.p. contra a IFl, o que corrobora a plausibilidade de se considerar novas
medidas de esfor¢o fiscal. A partir de 2028, contudo, o cenario base apresenta resultados melhores do que

apresentados pela IFI.

Para o periodo de 2024 a 2026, interessante notar que tanto a mediana das projecdes de mercado (Prisma) quanto
as projecOes da IFl estdo consideravelmente distantes das metas anuciadas no PLDO 2024, a despeito de estarem

superiores ao cenario base deste relatoério.

Grdfico 24 — Comparativo das proje¢oes de resultado primdrio do Governo Central com projegoes externas (%
do PIB)
Fonte: Elaboragdo propria
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Ja em comparagdo com as estimativas divulgadas no Relatdrio de Avaliacdo de Receitas e Despesas Primarias do 22
bimestre e no ambito do PLDO 2024, embora por hipdtese o resultado primario seja equivalente a partir de 2024,
ha diferencas importantes entre as receitas e despesas deste relatério e aquelas indicadas nas pegas orcamentarias.
Em especial, tendo em vista que o PLDO 2024 foi encaminhado ao Congresso Nacional antes da proposta de Regime
Fiscal Sustentavel, as despesas primdrias ndo seguiam o limite de despesa. Consequentemente, para um mesmo
resultado primario, este relatdrio apresenta maiores receitas e despesas, conforme Tabela 17.
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Tabela 17 — Comparativo das projecoes do cendrio de referéncia com projegoes oficiais (% do PIB)

22,7

Fonte: Elaboragdo propria.

RECEITA TOTAL (1) 22,0 0,7 23,2 0,1 235 0,5 23,8 229 09
Receita Administrada pela RFB, ex. RGPS 14,4 136 08 155 154 01 158 155 0,3 15,9 155 0,4
Arrecadacao Liquida para o RGPS 5,4 55 -0,1 5,5 5,5 0,1 5,6 5,3 0,3 5,6 5,2 0,4
Receitas Ndo Administradas pela RFB 2,9 29 0,0 2,2 2,2 01 2,2 2,2 0,0 2,3 2,2 0,0

TRANSFERENCIAS (11) 4,4 42 0,2 4,7 46 0,1 4,7 47 01 4,9 4,7 0,2

RECEITA LIQUIDA (IV = I-1ll) 18,3 17,8 05 18,6 185 0,1 188 183 0,5 19,1 182 0,8

DESPESA TOTAL (V) 19,0 190 0,0 186 185 0,1 183 17,8 0,5 18,1 172 038

RESULTADO PRIMARIO (IV - V) -0,8 -1,3 05 0,0 00 0,0 0,5 05 0,0 1,0 10 0,0

*Valores de despesa para 2023 consideram Decreto de Programacdo Financeira (Decreto n2 11.538, de 30/05/2023), publicado apds o
Relatério de Avaliagdo de Receitas e Despesas Primarias (RARDP) do 22 bimestre.

Em relacdo as despesas, as diferengas observadas entre as projecoes exibidas nesse relatério e aquelas constantes
do PLDO 2024 devem-se a: i) incorporacdo da proposta do Regime Fiscal Sustentavel; ii) atualizagdo das Grades de
Parametros utilizadas, em especial nas projecGes de PIB e inflagdo; e iii) incorporacao da politica de valorizac¢do real
do saldrio minimo. Demais divergéncias decorrem de diferencas metodoldgicas e premissas em relagdo as
projecdes oficiais, tendo em vista a maior discricionariedade possibilitada por este relatdrio. Dessa forma, a
projecdo de despesas do cendrio de referéncia é 0,1 p.p. do PIB maior em 2024 relativamente ao PLDO 2024, 0,5
p.p. maior em 2025 e 0,8 p.p. maior em 2026. Ressalta-se que esta diferenca seria superior caso ndo se adotasse
hipdtese de contingenciamento no cendrio de referéncia.

Assim como na despesa, as proje¢des para a receita liquida no cendrio de referéncia apresentam diferenciais
relativos ao PLDO 2024, mantendo, por hipétese, o alcance da meta de resultado primario. Em 2024, por exemplo,
seria necessdrio mais 0,1 p.p. em receitas liquidas para zerar o resultado primario, relativamente a projecao oficial.
Dessa forma, além dos 1,3 p.p. do PIB de medidas adicionais previstas no PLDO 2024, o cenario de referéncia indica
a necessidade de mais 0,1 p.p. do PIB em medidas, chegando-se aos 1,4% do PIB apresentados na Tabela 10. Em
2026, a necessidade de receitas liquidas adicionais seria da ordem de 0,8 p.p. do PIB. No entanto, o cenario projeta
um diferencial de 0,4 p.p. na arrecadacdo liquida para o RPGS em 2026. Dessa forma, se as contribuices
previdenciarias desempenharem conforme se projeta neste Relatdrio, seriam necessarias apenas outros 0,4% do
PIB de medidas adicionais de receitas administradas além do que j3 estiver previsto no PLDO 2024, para atender a
meta de 2026.

No que tange as receitas administradas, o cenario de referéncia projeta um desempenho mais forte desde 2023,
se comparado ao RARDP do 22 Bimeste, o que decorre tanto da incorporagao parcial do potencial de arrecadagao
com a tributacdo dos incentivos fiscais do ICMS, conforme explicado na introducdo do cenario de referéncia, como
de melhor dindmica esperada para alguns tributos, como IRPJ, CSLL e PIS/COFINS, relativamente aos pardametros
macroecondmicos.

1.5. Resultado Primario do Setor Publico

A partir das projecdes de resultado primario para o Governo Central e estimativas para resultado de Governos
Regionais e Empresas Estatais Federais, elabora-se a projecdo do resultado primario do Setor Publico Nao

Financeiro Consolidado. A projecdo do resultado primdrio das empresas estatais federais é obtida a partir das
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estimativas da Secretaria de Coordenacdo e Governanca das Empresas Estatais do Ministério da Gestdo e da
Inovacdo em Servicos Publicos, com o ajuste de incluir o resultado da Empresa Brasileira de Participacbes em
Energia Nuclear e Binacional (ENBPar).®* A metodologia para o resultado primario dos governos regionais é prépria

da Secretaria do Tesouro Nacional®.

Pela Tabela 18, observa-se que o Resultado do Setor Publico é majoritariamente determinado pelo Resultado
Primario do Governo Central. Neste caso, o cendrio de referéncia agrega medidas para fortalecimento da
consolidacgao fiscal, conforme salientado acima.

Tabela 18 — Proje¢des para o resultado primdrio do setor publico (% do PIB)

Fonte: Elaboragdo propria

Discriminagdo 2027 2028 pLip L} 2030 2031

Governo Federal 0,6 -0,8 -0,1 0,4 0,9 -1,2 0,5 0,8 1,0 1,2 1,3
Governo Central 0,6 -0,8 0,0 0,5 1,0 -1,1 0,6 0,8 1,0 1,3 1,3
Estatais Federais 0,0 -0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,0

Governos Regionais 0,7 0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Setor publico ndo financeiro 1,2 -0,5 -0,1 0,4 0,9 -1,2 0,5 0,8 1,0 1,2 1,3

Metas LDO para o Setor publico* -1,7 -0,6 -0,1 0,5 1,0

*Para 2023, a meta de resultado primdrio prevista para o Governo Central é um déficit de RS 65,9 bilhdes, porém a LDO 2023 e a EC 126/2022 permitem a
dedugdo de RS 172,1 bilhdes na apuragdo das despesas para fim de avaliagdo do cumprimento da meta de resultado primario. Assim, a meta ajustada para
o Governo Central é de RS 237,9 bilhdes, enquanto a meta ajustada para o setor publico é um déficit de RS 241,1 bilhdes, ou 2,2% do PIB em 2023.
Em relagdo aos Governos Regionais, observa-se uma participagdao de 0,3% do PIB em 2023 e uma participacao
média de 0,08% do PIB ao longo do periodo. A contribui¢do de 2023 é de aproximadamente de RS 28 bilhdes, nivel
proximo aos resultados dos anos anteriores, sensibilizado pelo aumento da arrecadagao do ICMS devido ao

crescimento econdmico verificado no periodo.

Em 2025 e 2026, ndo obstante o alinhamento do Governo Central com as suas metas, a projecdo do cenario de
referéncia fica levemente aquém da projecdo para o Setor Publico, em virtude da incorporacdo do Grupo ENBPar.
Comparando com o Relatério de ProjecOes Fiscais de dezembro de 2022 (Grafico 25), o cendrio de referéncia se

encontra acima das projec¢des anteriores até 2026, antecipando o ajuste fiscal.

64 0 resultado do Grupo ENBPar n3o é adicionado as estimativas do PLDO 2024 por n3o contar para a apura¢do da meta de
resultado primario, conforme dispGe o § 12 do art. 32 do PLDO 2024, porém continua contribuindo com um impacto primario
na estatistica fiscal de setor publico ndo financeiro, que é o relevante para a proje¢do de divida.

85 Conforme Apéndice C do Relatério de Projecdes Fiscais de dezembro de 2022.
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Grdfico 25 — Comparativo das projecoes para o resultado primdrio do setor publico (% do PIB)

Fonte: Elaboragdo propria
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1.6. Necessidade de Financiamento do Setor Publico e Gasto com Juros

No cenario de referéncia deste relatério, projeta-se que a necessidade de financiamento do setor publico (NFSP),
ou déficit nominal, feche 2023 em 7,3% do PIB, alta de 2,7 p.p. em relagdo a 2022, em funcdo do aumento das taxas
de juros e da expectativa de déficit fiscal em 2023. A NFSP segue uma trajetdria de queda, apds esse pico em 2023,
voltado a subir pontualmente em 2027, com a expectativa de um resultado fiscal menos favoravel naquele ano,
devido ao pagamento do passivo de precatorios. Em seguida, o indicador retomaria tendéncia de queda, até atingir
3,5% do PIB em 2032, conforme mostrado no Grafico 26.
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Grdfico 26 — Necessidade de financiamento do setor publico (% do PIB)
Fonte: BCB e elaboragdo propria
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A trajetdria de queda da NFSP, no médio prazo, pressupde melhora gradual do resultado primario, apoiada no novo
arcabouco fiscal, e redugao estrutural das taxas de juros do pais, que contribuiria para a diminuicdo das despesas
de juros da divida publica, impactando positivamente a trajetéria do endividamento publico. Em uma comparagao
com alguns paises selecionados, verifica-se que a carga de juros/PIB ainda ¢ bastante alta no Brasil relativamente
a seus pares, conforme Grafico 27.
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Grdfico 27 — Gasto Liquido com Juros (% do PIB)

Fonte: FMI e elaboragdo propria
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1.7. Divida Bruta e Liquida do Governo Geral

As projecdes do cendrio de referéncia deste relatdrio indicam que a DBGG e a DLGG alcangam, ao final de 2023,
75,1% e 59,6% do PIB, respectivamente. Conforme o Grafico 28, apesar de crescer nos primeiros anos da projecao,
a DBGG inicia uma trajetdria descendente em 2025, ap6s atingir um pico de 76,0% do PIB em 2024. Essa tendéncia
seria interrompida pontualmente em 2027, para, entdo, retomar trajetdria decrescente de 2028 até o fim do
horizonte de proje¢des, quando fecha em 71,2% do PIB, abaixo do resultado em 2022. O desempenho da DBGG
basicamente segue o desempenho do resultado fiscal, embora a conta de juros e o crescimento nominal do PIB
sejam duas grandes forcas puxando a divida para cima (juros) ou para baixo (PIB nominal). J4 a DLGG segue uma
trajetédria similar, se estabilizando em 2028/2029 e iniciando uma trajetoria de queda nos anos seguintes, fechando
com 61,7% do PIB em 2032.
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Grdfico 28 — Proje¢des da divida publica (% do PIB)
Fonte: BCB e elaboragdo propria
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A expectativa de aumento da DBGG/PIB em 2,2 p.p. do PIB em 2023 em comparacdo com 2022 explica-se,
principalmente, pelo nivel mais alto dos juros nominais, que pressionam a divida para cima, além da expectativa
de déficit primario para o ano, conforme se observa no Grafico 29. A evolu¢do do PIB é o principal fator para
reducdo na razdo divida/PIB em 2023.

Grdfico 29 — Fatores de variagdo da DBGG em 2023 (% do PIB)
Fonte: BCB e elaboragdo propria
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As expectativas de resultados primarios positivos e de reducdo dos juros/PIB serdo determinantes para assegurar
atrajetdria de queda da DBGG/PIB no médio prazo. A Tabela 19, a seguir, mostra os fatores de variacdo dessa divida
no cendrio deste relatério, entre 2023 e 2032. Em média, haveria um superavit primario de 0,5 p.p. do PIB contra
despesas de juros equivalentes a 5,6 p.p. do PIB por ano. Além disso, as proje¢des consideram um cendrio para
operagdes associadas com a¢bes do Banco Central no ambito da gestdo de liquidez da economia, notadamente os
fatores condicionantes da base monetdria, como opera¢des com moeda manual, depdsitos (compulsérios ou
voluntdrios) e linhas de liquidez. Nesse cendrio, essas variaveis contribuiriam para uma redugao de cerca de 0,4
p.p. do PIB por ano nas opera¢cdes compromissadas e, por conseguinte, na DBGG®®. Por fim, a evoluc3o do PIB
contribui para reduzir a razdo divida/PIB (via denominador) em 5,0 p.p. por ano, sendo 1,8 p.p. associado ao PIB
real e 3,2 p.p. referentes ao deflator do PIB.

Tabela 19 — Cendrio para os fatores de varia¢éio da DBGG/PIB (p.p. do PIB)
Fonte: Elaboragdo propria

Fatores de variagdo da DBGG/PIB

DBGG Inicial 72,9 75,1 76,0 75,5 74,7 75,9 75,3 74,5 73,5 72,4
1. Resultado Primdrio - Governo Geral 0,7 0,0 -0,5 -1,1 1,0 -0,6 -0,9 -1,1 -1,3 -1,4 -0,5
2. Juros nominais 7,6 6,9 59 54 54 52 50 4,9 4,8 4,8 56
3. Retorno de Bancos Oficiais -0,4 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1
4. Operagdes do BCB -0,2 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -04 -04 -0,4 -0,4 -0,4 -04
5. Demais emissdes liquidas 0,0 -0,1 -0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,3 0,1 0,1
6. Ajustes metodoldgicos 0,0 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
7. PIB real -1,4 -1,7 -2,1 -1,9 -1,9 -1,9 -1,9 -1,8 -1,8 -1,7 -1,8
8. Deflator do PIB -4,3 -3,8 -3,5 -3,2 -3,1 -3,0 -2,8 -2,7 -2,6 -2,6 -3,2

DBGG/PIB - Final 75,1 76,0 75,5 74,7 75,9 75,3 74,5 73,5 72,4 71,2

O cendrio para a DBGG do presente relatério mostra trajetdria mais benigna do que o do RPF anterior, de dezembro
de 2022, como ilustra o Grafico 30. Parte da diferenca se deve ao encerramento de 2022, quando a DBGG/PIB
encerrou 0,8 p.p. do PIB abaixo do projetado, em grande parte devido a melhor performance do PIB. A Tabela 20
resume a diferenca nas principais varidveis do cenario macroecon6mico para todo o horizonte de projeces. Aqui
também se evidencia a melhora na expectativa do PIB (real e deflator) no cendrio atual como a principal diferenca
em relacdo ao relatério anterior.

66 A premissa subjacente a esse cendrio é que a base monetaria fique constante em relagdo ao PIB a partir de 2024. Esse fator,
contudo, ndo afeta a DLGG, nem a DLSP. No caso da DLGG, isso acontece porque as compromissadas ndo integram o conjunto
de passivos contido no indicador. Ja para a DLSP, sua composi¢ao inclui passivos do BCB, como depdsitos de instituicdes
financeiras e a propria base monetaria. Nesse sentido, as operagdes do BCB que afetam as operagdes compromissadas e a
DBGG resultam em mudangas na composicao desses passivos, sem alterar a DLSP em um primeiro momento, ainda que possa
altera-la ao longo do tempo, se houver diferencial de remuneragdo entre os passivos trocados.
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Grdfico 30 — Comparativo das projegoes da Divida (% do PIB)
Fonte: Elaboragdo propria
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Tabela 20 - Indicadores macro-fiscais selecionados
Fonte: BCB, IBGE, SPE. Elaboragdo propria

Indicadores Selecionados 2022 2023 pLip 23 2025 2026

PIB Nominal (% a.a.)

RPF dez/22 11,0 7,9 7,4 7,0 6,4
RPF jun/23 11,4 8,4 7,9 7,9 7,1
PIB Real (% a.a.)

RPF dez/22 2,7 2,1 2,5 2,5 2,2
RPF jun/23 2,9 1,9 2,3 2,8 2,5
Deflator (% a.a.)

RPF dez/22 8,1 5,7 48 43 4,1
RPF jun/23 8,3 6,4 5,5 4,9 4,5
Primario SP (% do PIB)

RPF dez/22 1,2 -1,1 -1,0 -0,3 0,2
RPF jun/23 1,3 -0,8 -0,1 0,4 0,9
Selic média (% a.a.)

RPF dez/22 12,4 12,9 9,1 7,9 7,8
RPF jun/23 12,4 13,2 10,4 7,9 7,0

«+®-- DBGG RPF-dez/22

2027 2028 2029 2030 2031

6,2 6,1 6,0 5,9 5,9
7,2 6,9 6,7 6,5 6,4
2,2 2,2 2,2 2,2 2,1
2,6 2,6 2,6 2,5 2,5
3,9 3,8 3,7 3,7 3,7
4,4 4,2 4,0 3,9 3,8
0,0 0,7 1,1 1,2 1,5

-1,2 0,5 0,8 1,0 1,2
7,4 6,9 6,4 6,0 5,9
7,1 6,8 6,3 5,9 5,9

Média

7,0
7,6

2,3
2,5

4,6
5,0

0,3
0,4

8,3
8,3
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1.8. Resultado Primario Requerido para Convergéncia da Divida a Diferentes Parametros

A realizacdo de superavits primarios é uma condicdo importante para estabilizar a relacdo divida/PIB de um pais,
juntamente com o crescimento do PIB e taxas de juros mais baixas. Ao trazer o resultado primdario das contas
publicas para o campo positivo, o governo consegue reduzir a necessidade de financiamento e destinar esses
recursos para pagar ao menos parte dos juros da divida.

Assim, uma pergunta frequente é qual seria o superavit primario requerido para estabilizar a divida/PIB ou para
conduzir essa razao para determinado patamar. A resposta ndo é trivial e depende de varias premissas, como o
horizonte temporal e os pardametros macroecondmicos subjacentes a analise. Além disso, é crucial saber de qual
agregado de divida estamos falando, pois a resposta pode mudar bastante se nos referimos a DBGG ou a DLGG.

Feitas essas consideracdes, esta secdo traz algumas anaélises sobre o primario requerido para estabilizar a DBGG/PIB
ou a DLGG/PIB. Veremos que estabilizar a DLGG requer um esforco fiscal maior ao longo do tempo.

Como vimos, o cendrio de referéncia deste Relatdrio apresenta déficits primarios para o Governo Central (GC)®” em
2023 e 2027, um resultado nulo em 2024 e superavits para os demais anos. No periodo 2023 a 2032, o resultado
primario médio do GC equivale a 0,4% do PIB (superavit) por ano, sendo compativel com uma trajetdria para a
DBGG/PIB que alcance nivel inferior ao de 2022 (ponto de partida) ao fim do horizonte de projecdes.

Olhando especificamente para o primeiro ano das projecées, o resultado primario do GC precisaria ser um superavit
de 1,1% do PIB para que a DBGG/PIB em 2023 se estabilizasse no mesmo patamar de 2022 (72,9% do PIB). No
médio prazo, conforme as condi¢cdes macroeconOmicas evoluam para um quadro mais benigno, em especial com
menores taxas de juros no pais, o primario requerido para estabilizar a DBGG nesse patamar seria mais baixo, como
mostra a Tabela 21. Para o cenario de referéncia deste Relatdrio, o primario requerido de 0,3 p.p. do PIB por ano,
em média, permitiria manter a divida estavel até 2032, mas desde que o inicio do periodo entregasse superavits
mais elevados. Note, contudo, que esse resultado primario ndo seria suficiente para estabilizar a DLGG.

Tabela 21 — Primdrio médio requerido para estabilizar a divida/PIB ao nivel de 2022 (% do PIB)
Fonte: Elaboragdo propria. Valores em % do PIB.

Requerido: DBGG = 2022 Requerido: DLGG = 2022

Primario GC DBGG Primario GC DBGG
2023 1,1 72,9 56,0 0,4 73,6 57,4
2024 0,8 72,9 56,4 1,3 73,1 57,4
2025 0,0 72,9 57,3 0,8 72,2 57,4
2026 0,3 72,9 58,0 1,0 71,5 57,4
2027 0,0 72,9 58,6 0,5 70,9 57,4
2028 0,0 72,9 59,2 0,6 70,4 57,4
2029 0,0 72,9 59,9 0,8 69,6 57,4
2030 0,0 72,9 60,7 0,7 68,9 57,4
2031 0,3 72,9 61,3 0,8 68,3 57,4
2032 0,2 72,9 61,9 0,8 67,7 57,4
Média 0,3 0,8

57 Nesta sec3o, o resultado primario é calculado pelo critério conhecido como “abaixo da linha” e, pode, portanto, divergir do
apresentado nas demais segges.
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O primario requerido para estabilizar a DLGG/PIB ao longo do periodo seria de 0,8 p.p. do PIB, em média, ao longo
do horizonte de projecdo, como mostra a Tabela 21. Além de diferencas entre as taxas de juros implicitas na DBGG
e na DLGG, destacam-se os fatores condicionantes da base monetaria, com efeito nas operagées compromissadas
do BCB (tal como ilustrado na Tabela 19) que reduzem a DBGG, mas tem efeito nulo sobre a DLGG e, assim, ajudam
a explicar porque o primario requerido para estabilizar a DLGG tende a ser mais alto do que para a DBGG.

No cenario de referéncia desse relatério, o resultado primario do GC teria melhoras incrementais até 2026, ja no
contexto do novo arcabougo fiscal, enquanto a DBGG/PIB cresceria até 2025, mas ja apresentaria redugdo em 2026.
Assim, tomando como dada essa trajetdria até 2026, buscamos responder a seguir qual seria o superavit primario
requerido para estabilizar a divida de 2027 em diante no nivel de 2026. Os resultados estdo na Tabela 22.

Tabela 22 — Primdrio médio requerido para estabilizar a divida/PIB ao nivel de 2026 (% do PIB)
Fonte: Elaboragdo propria

Requerido: DBGG = 2026 Requerido: DLGG = 2026

Primario GC DBGG DLGG Primario GC DBGG DLGG
2023 -1,0 75,1 59,6 -1,0 75,1 59,6
2024 0,0 76,0 61,0 0,0 76,0 61,0
2025 0,5 75,4 61,3 0,5 75,4 61,3
2026 1,0 74,7 61,2 1,0 74,7 61,2
2027 0,0 74,7 61,8 0,6 74,1 61,2
2028 0,0 74,7 62,4 0,6 73,5 61,2
2029 0,0 74,7 63,1 0,7 72,8 61,2
2030 0,0 74,7 63,9 0,8 72,0 61,2
2031 0,3 74,7 64,4 0,8 71,5 61,2
2032 0,2 74,7 65,1 0,8 70,8 61,2

PR médio (2027-2032) 0,1 0,7

A DBGG/PIB poderia se estabilizar com um resultado primario préximo de zero apds 2027, para os parametros do
cenario de referéncia. Entretanto, requer-se cautela na leitura desse resultado, pois o indicador se estabilizaria em
um patamar ainda elevado e, assim, tal perspectiva poderia gerar pressdo em outras variaveis como taxas de juros
e crescimento do PIB, rompendo a ideia de equilibrio por tras desse cenario.

Por sua vez, estabilizar a DLGG/PIB a partir de 2027 demandaria um superavit primario positivo, com média de 0,7%
do PIB por ano entre 2027 e 2032. Nesse caso, o indicador também se estabilizaria em um patamar elevado
(superior ao nivel de 2022), sugerindo que o esforgo fiscal no médio prazo deveria ser mais elevado do que aquele
prescrito pela analise de primario requerido que aqui se encerra.
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2. Analise de Sensibilidade Fiscal a Parametros
Macroeconomicos

2.1. Analise de Cenarios: Perspectivas da Divida com os Cenarios Fiscais Alternativos

Em complemento as andlises de resultado primario dos cendrios base e piso exploradas anteriormente neste
relatério, esta se¢do busca mostrar como a projecdo de divida é sensivel aos diferentes cenarios fiscais. Assim,
dentre os insumos usados para a projecao de divida, apenas o resultado primario é diferente nas projecdes de
divida aqui apresentadas. O Grafico 31 mostra que os cenarios referéncia e piso resultam em trajetdrias de divida
bem similares entre si. J4 o cenario base é mais conservador, sobretudo na trajetdria das receitas, e, assim, a
DBGG/PIB cresceria por mais tempo, alcancando 82,1% do PIB em 2029 e assumindo um lento processo de reducio
apds esse ano. A DBGG/PIB encerraria 2032 em 81,3% do PIB contra 71,2% do PIB no cenario de referéncia.

Grdfico 31 — Proje¢des da DBGG: utilizando cendrios fiscais alternativos (% do PIB)
Fonte: BCB e elaboragdo propria

90
....‘..........oun...................‘........
80 ... 81,8 8,0 8,1 819 816
et @ 79,7 o
70
60

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

--4®-- Cenario Base === Piso e=g=== Cenario de Referéncia

59



)§ TesouroNACIONAL

Grdfico 32 — Projec¢oes da DLGG: utilizando cendrios fiscais alternativos (% do PIB)
Fonte: BCB e elaboragdo propria
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De forma complementar, é Gtil comparar os cendrios de referéncia e o base com as projecoes realizas pelo Instituto
Fiscal Independente (IFl) e com as projecGes sintetizadas pela pesquisa Prisma Fiscal. Essa andlise auxilia na
comunicagdo com outros atores econémicos e na formacgdo de expectativas sobre a evolugdo do endividamento
publico e suas repercussdes na economia. Por sua vez, essas expectativas tém influéncia na percepcao de riscos e
oportunidades, de forma que é importante o debate acerca de eventuais divergéncias, para melhor compreensao
dos riscos e tomada de decisdo pelos agentes econémicos.

Como mostra o Grafico 33, tanto a leitura do relatério da IFI quanto as expectativas do Prisma Fiscal ainda se
mostram mais conservadoras do que as projecdes deste Relatdrio, inclusive o cendrio base que é mais conservador.
Para além de diferencas nos parametros da grade macroeconomica, que sao da natureza da elaboracdo de cenarios
por distintas casas, aqui destacam-se as percep¢des quanto a trajetéria de resultado primario, que no caso da IFI
situa-se mais de 1 p.p. do PIB inferior ao cendrio de referéncia. Ao projetar a divida, as diferencas anuais nos fluxos
de primario se acumulam ao longo do tempo, amplificando a distancia entre os nimeros de divida/PIB ao final do
horizonte.

Além disso, pode haver diferengas nos préprios modelos para a evolugdo da divida. Remetendo adicionalmente aos
numeros do Prisma Fiscal, que sintetizam a visdo de varios agentes, é esperado que cada projecdo subjacente a
pesquisa tenha uma abordagem distinta, desde o uso de equag¢des mais tradicionais de dinamica da divida até a
adocgdo de modelos com maior granularidade. Nesse sentido, é importante levar em conta variaveis como aquelas
destacadas no quadro de fatores de variacdo da divida deste Relatério (Tabela 19), em particular os fatores
condicionantes da base monetaria, que, dentro de um contexto de normalidade e tudo o mais constante, tendem
a reduzir as compromissadas e, assim, a DBGG, como ja destacado.
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Grdfico 33 — Projecoes da DBGG: comparagdo com projecoes externas (% do PIB)
Fonte: IFl, Prisma e elaboragdo propria
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2.2. Analise de Cenarios: Perspectivas da Divida com a Previsdo das Variaveis Macroecondmicas
Extraidas da Pesquisa Focus do Banco Central

Como uma alternativa ao uso das projecdes do cendrio de referéncia, esta se¢dao busca mostrar qual seria a
evolucdao da DBGG e da DLGG com o uso da mediana das projecdes contidas na pesquisa Focus do Banco Central
para as varidveis macroecondmicas®®. A utilizacdo de projecdes alternativas também auxilia na compreensio de
como outros atores econdmicos, em particular os que influenciam mais fortemente as tomadas de decisdo de
empresas e investidores, veem o comportamento da economia nos proximos anos. Nesse sentido, quanto maior a
divergéncia entre os cendrios de governo e Focus, mais importante seria o esforco do governo em compreender
tais divergéncias, para melhor decisdo e comunica¢do de suas propostas de politica publica. Importante mencionar
que, considerando a grande influéncia destas proje¢des no direcionamento das decisGes dos agentes econdmicos,
elas acabam afetando as taxas de juros da economia e, consequentemente, o custo de financiamento das dividas
publica e privada.

Para esse exercicio, estimamos o resultado primario do Setor Publico a partir do modelo da STN para projecdo de
receitas e despesas tendo por base a Pesquisa Focus para os principais parametros macroecondémicos (tais como
juros, inflacdo, cambio, PIB). O Grafico 34 traz um comparativo com o cenario de referéncia deste relatério para o
resultado primario do setor publico. O PIB mais fraco tende a prejudicar as receitas, efeito marginalmente
compensado pela expectativa de inflagdo mais alta. Porém, como repercute diretamente sobre o valor nominal das

68 A Pesquisa Focus é uma pesquisa realizada pelo Banco Central, na qual as instituicdes informam suas projec®es para diversas
variaveis macroecondmicas. Como data de corte, foram utilizadas as estimativas apuradas no dia 12 de maio de 2023. Como a
pesquisa Focus tem projegGes para um horizonte até cinco anos, estendemos a grade considerando que os valores previstos
se estabilizaram no ultimo valor disponivel pela pesquisa. Apenas no caso da taxa de cambio, usou-se um diferencial de inflagdo
(doméstica em relagdo a prevista nos Estados Unidos) para atualizagdo de seu patamar para além de cinco anos.
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despesas, o efeito liquido sobre o resultado primario é negativo. No médio prazo, percebe-se que, a partir de 2028,
a distancia entre as projecdes comeca a se elevar, atingindo uma diferenca de 0,8 p.p. do PIB em 2032, com a
projecdo baseada na Focus sempre abaixo da projecdo de referéncia.

Grdfico 34 — Projegdo para o resultado primdrio do Setor Publico com base na pesquisa Focus (% do PIB)
Fonte: Elaboragdo propria
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Com destaque, este cenario Focus é menos benigno para as taxas de juros, inflagdo e cdmbio e hd uma perspectiva
pior quanto ao crescimento econdmico. Com tais previsGes para as varidveis macroeconOmicas, a divida
apresentaria trajetdria ascendente em todo o horizonte de projecdes, atingindo, em 2032, 95,8% do PIB no caso
da DBGG e 82,9% do PIB no caso da DLGG. Mais conservador, e préximo ao cendrio da IFl, o cendrio extraido da
pesquisa Focus reforca a importancia do aperfeicoamento do equilibrio fiscal nos préximos anos para a trajetdria
da divida.
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Grdfico 35 — Projecoes da DBGG: utilizando previs6es extraidas da pesquisa Focus (% do PIB)
Fonte: BCB e elaboragdo propria
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Grdfico 36 — Projecoes da DLGG: utilizando previsées extraidas da pesquisa Focus (% do PIB)
Fonte: BCB e elaboragdo propria

90
82,9
80,8  _+
78,7 -
% 76,4 - -
, - T
74,2 A
-
71,8 Lk
-
o 67,6
v 4
65,7 _
* T ¢ < -
. 63,1 62,9 62,6 62,2 61,7
57,4
50

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

— - <FOCUS e=p=== Cendrio de Referéncia

63



)§ TesouroNACIONAL

O cenério Focus apresenta uma taxa SELIC média de 9,3% a.a.,*® enquanto a média no cenério de referéncia é 7,6%
a.a. Com relacdo ao PIB, o cendrio Focus aponta um crescimento, em média, de 1,7% a.a. em termos reais no
periodo analisado. O cenario de referéncia deste relatdrio traz expectativa de crescimento potencial mais elevado
no médio prazo (2,5% ao ano).

Deste modo, os exercicios reforcam a importancia do aperfeicoamento do ambiente macroeconédmico nos
proximos anos, indicando que o tamanho da divida publica dependera da magnitude futura da taxa de juros e do
crescimento econdmico, duas varidveis importantes para uma trajetéria de divida decrescente no médio prazo.
Embora o deflator’® também possa influenciar a trajetdria da divida/PIB, seu nivel maior normalmente é reflexo de
maior inflacdo, o que nao deve vigorar no médio prazo.

2.3. Elasticidade da Divida a Choques

A andlise da sensibilidade (elasticidade) estima o impacto na trajetdria da divida derivado de modificagcdes nas
variaveis que determinam seu custo, como a taxa de juros, a inflagdo e a taxa de cambio. A Tabela 23 ilustra o efeito
mais imediato na DBGG caso essas varidveis se desviem das expectativas presentes no cenario central.
Considerando a composicdo por indexadores e o perfil de vencimentos da divida em abr/23, um aumento de 1 p.p.
na taxa de juros Selic (mantido por 12 meses) geraria um aumento de RS 40 bilhdes (ou 0,4 p.p. do PIB) no custo e,
por conseguinte, no estoque da divida. No caso da inflagdo, a cada ponto percentual no IPCA, por ano, haveria um
aumento de RS 19 bilhdes na DBGG.

Tabela 23 — Composigdo, perfil de vencimentos e elasticidade a choques da DBGG
Fonte: BCB e elaboragdo propria

Indicador abr/22 abr/23
Composigdo da DBGG RS bilhdes % da DBGG RS bilhdes % da DBGG
Prefixados 1.510 21,3 1.504 20,2
indices de pregos 1.795 25,4 1.941 26,0
Flutuantes 3.348 47,3 3.584 48,1

Cambial 422 6,0 427 5,7
Perfil de Vencimentos RS bilhdes % da DBGG RS bilhGes % da DBGG
Até 12 meses 2.155 30,5 2.150 28,8
Entre 1 e 3 anos 1.742 24,6 1.693 22,7
Acima de 3 anos 3.178 44,9 3.614 48,5
Elasticidade RS bilhdes % do PIB RS bilhdes % do PIB
Inflagdo (1 p.p.) 18 0,2 19 0,2
Selic (1 p.p.) 37 0,4 40 0,4
Cambio (1%) 9 0,1 9 0,1

Para a elasticidade, assume-se choque de 1 ponto percentual na inflagdo e na taxa de juros Selic por 12 meses e choque
instantaneo de 1% na taxa de cambio.

9 A pesquisa FOCUS apresenta expectativas de Selic até 2027. Para os anos seguintes assumiu-se o valor da Ultima projecdo
disponivel.

70 Como o deflator n3o é uma das varidveis abarcadas pela pesquisa Focus, projetou-se essa varidvel com base em modelos
internos que usam os valores previstos pela pesquisa Focus e outras variaveis com previsdo realizada pelo FMI.
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Alteracdes nos indexadores de remuneracgdo da divida tendem a ter impactos reduzidos nos pagamentos da divida
no curto prazo. Em geral, esses impactos sdo absorvidos na forma de variacdo do estoque, sendo seus efeitos nos
fluxos distribuidos ao longo de vérios anos, conforme ocorram os vencimentos da divida. Nesse sentido, a Tabela
24 mostra como a despesa or¢amentaria da Divida Publica Federal (DPF) se alteraria diante de mudancgas de um
p.p. nas taxa de juros e inflagdo ou de 1% na taxa de cambio.

Tabela 24 - Sensibilidade dos pagamentos da DPF a choques nos indexadores
Fonte: Elaboragdo propria

ader 23 | 24 | s | 206 |
RS milhdes % PIB RS milhdes % PIB RS milhdes % PIB RS milhdes % PIB

Inflagdo (1 p.p.) 0,001 4.001 0,035 5.422 0,044 13.766 0,105
Juros (1 p.p.) 620 0,006 3.654 0,032 7.759 0,063 14.243 0,108
Cambio (1%) 14 0,000 357 0,003 916 0,007 858 0,007

Assume-se choque de 1 ponto percentual na inflagdo e na taxa de juros Selic e choque instantdneo de 1% na taxa de cambio, sendo esses choques
mantidos ao longo do tempo.

2.4. Choque Selic, PIB e Resultado Primario

Choques nas variaveis econémicas podem mudar consideravelmente a trajetéria futura da divida. Os exercicios de
estatica comparativa’ a seguir servem para ilustrar como as projecdes do endividamento publico se modificam
quando variaveis-chave, como o crescimento real do PIB, o resultado primario e a taxa de juros se desviam do
cenario de referéncia ao longo de todo o horizonte.

Alteragdes na taxa de juros sensibilizam o custo da divida e a transmissdo de mudangas na taxa Selic para o custo
da divida tende a ser rapida, uma vez que existe elevada proporg¢do de instrumentos de financiamento expostos as
mudancas nos juros de curto prazo. O Grafico 37 e o Gréfico 38 apresentam como seriam as projecdes de DBGG e
de DLGG face a uma trajetdria de juros que se desviasse em 1 ou 2 p.p., para cima ou para baixo, da trajetdria
prevista no cenario de referéncia. Na perspectiva de risco, uma mudanca estrutural de +2 p.p. na Selic, por exemplo,
teria o potencial de elevar a DBGG em 10,4 p.p. do PIB e a DLGG em 8,0 p.p. do PIB ao final do horizonte de
projecdes. Por outro lado, avancos positivos na economia brasileira, incluindo o balanco fiscal, que resultem em
reducdo estrutural nas taxas de juros, contribuiram decisivamente para um endividamento mais baixo no médio
prazo. Assim, uma reduc¢do de 1 p.p. na Selic para além da evolucgdo ja prevista no cenario de referéncia levaria a
DBGG/PIB para 66,6% do PIB em 2032 (contra 71,2% no cenario central).

71 Exercicios de estatica comparativa mostram como a variavel principal, a divida/PIB neste relatério, se altera quando uma ou
mais varidveis do cenario de referéncia sdo modificadas, enquanto as demais sdo mantidas constantes.
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Grdfico 37 — DBGG (% do PIB) — choque Selic
Fonte: BCB e elaboragdo propria
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Grdfico 38 — DLGG (% do PIB) — choque Selic
Fonte: BCB e elaboragdo propria
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A geracgado de superdvit fiscal primdrio é essencial para uma divida mais baixa no futuro, como ja vimos nas se¢ées
anteriores. Como o Grafico 39 e o Grafico 40 evidenciam, ao adicionarmos maior crescimento econémico a um
cenario de melhora fiscal, o indicador de endividamento declina mais rapidamente e, por ultimo, o prospecto fica

ainda mais favoravel se esses movimentos ocorrem com taxas de juros mais baixas. Em outra dire¢do, contudo, a
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manutencdo de déficits primarios por tempo mais prolongado resultaria em trajetdrias arriscadas para a divida/PIB.
Nesse contexto, choques que comprometam o ritmo de atividade econGmica e elevem as taxas de juros colocariam
pressdo adicional ao nivel de endividamento, gerando as trajetérias superiores nas figuras citadas.

Grdfico 39 — DBGG (% do PIB) — choques combinados
Fonte: BCB e elaboragdo propria
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O exercicio de sensibilidade aplica choques de +/- 0,5 p.p. no primario; +/- 0,5 p.p. na taxa de crescimento do PIB
real; +/- 1 p.p. na taxa de juros Selic, sempre em relacdo ao cenario de referéncia e ao longo de toda a trajetéria, a
partir de 2023.
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Grdfico 40 — DLGG (% do PIB) — choques combinados
Fonte: BCB e elaboragdo propria.
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Em resumo, politicas que favorecam o crescimento econdmico sustentado e a manutengdo de taxas de juros baixas

por mais tempo, combinadas com uma politica fiscal responsavel, sdo essenciais para a preservacdo de niveis

prudentes de endividamento.

2.5. Simulagdes Estocasticas

A incerteza relacionada a realizagdo futura das varidveis macroecondmicas subjacentes é outro fator de risco para

a sustentabilidade fiscal. No Grafico 41, apresenta-se um exercicio de simulacdo de Monte Carlo, construida a partir

de uma distribuicdo multivariada em torno da Grade de Parametros fornecida pela SPE. Avalia-se, assim, como a

incerteza macroeconOmica se traduz em uma nuvem de possibilidades para o resultado primario do Governo

Central. O grafico apresenta uma faixa de 50% de probabilidade em volta do cenario de referéncia, entre os

percentis 25 a 75, e outra de 80%, entre os percentis 10 a 90.
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Grdfico 41 — Comparativo das projecoes para o resultado primdrio do Setor Publico (% do PIB)
Fonte: Elaboragdo propria
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Os cenadrios estocasticos foram construidos supondo que as medidas adicionais de receita estdo fixas e que se
empregara o contingenciamento até o maximo permitido, sempre que necessario. Assim, modela-se uma
capacidade de reagir ao choque macroecondémico, o qual pode frustrar receitas ou elevar o gasto permitido com o
limite de despesas. A contencdo de despesas discricionarias, ainda que limitada, é a ferramenta mais agil e sob
controle do Poder Executivo, visando atingir as metas fiscais de 2024 a 2026.72

Os resultados mostram que, para os anos iniciais, ha certa assimetria na nuvem de resultado primario, uma vez que
o Governo Central reage para tentar manter as metas fiscais. Face a choques excessivamente deletérios,
entretanto, ndo é possivel sustentar o resultado. Estima-se, em torno do cendrio de referéncia, uma probabilidade
de 74,6% de que a meta de 2024 serd atingida e de 80,4% de que a banda inferior da meta (déficit de 0,25% do PIB)
sera cumprida. A possibilidade de ndo atingir sequer a banda inferior somente se da, entretanto, em cenarios de
completa reversdao do cenario macroeconémico, em que, por exemplo, a variacdo real do PIB é, em média, uma
gueda de 0,2%, contra os 1,9% de crescimento esperado.

A incerteza por tras das trajetdrias de divida reside, sobretudo, na dindmica do PIB, do resultado primdrio e das
taxas de juros. O Grafico 42 e o Grafico 43 trazem fan charts contendo os resultados de simula¢des estocasticas
para a DBGG e DLGG, no formato de intervalos de confianga, diante de choques correlacionados no PIB e no
primario ao longo do tempo, mantendo-se constantes as demais variaveis, inclusive juros.

72 Em contraposic3o, elevacdes de tributos tém um tramite legal mais espagado e podem se sujeitar as regras de noventena e
anterioridade anual, dirimindo o potencial desta via como uma ferramenta agil para garantir o cumprimento da meta de
resultado primario do exercicio corrente.
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Grdfico 42 — Cendrios estocdsticos para DBGG (% do PIB)
Fonte: BCB e elaboragdo propria
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Grdfico 43 — Cendrios estocdsticos para DLGG (% do PIB)
Fonte: BCB e elaboragdo propria
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Com taxas de juros mais elevadas, torna-se maior o risco de a DBGG e a DLGG superarem as proje¢des do cendrio
de referéncia na presenca de choques desfavoraveis a atividade econémica e a consolidag3o fiscal. E o que ilustram
os fan charts apresentados no Grafico 44 e no Grafico 45 para a DBGG e a DLGG, que diferem dos anteriores porque
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simulam uma taxa de juros 1 p.p. acima do cenario de referéncia, para, entdo, simular os choques estocasticos no
PIB e no primario. Trata-se de um exercicio complementar de avaliacdo de downside risk.

Grdfico 44 — Cendrios estocdsticos para a DBGG (% do PIB) com choque na taxa de juros
Fonte: BCB e elaboragdo propria
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Grdfico 45 — Cendrios estocdsticos para a DLGG (% do PIB) com choque na taxa de juros
Fonte: BCB e elaboragdo propria
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Os intervalos superiores dos fan charts aqui apresentados para a trajetéria da divida/PIB fornecem uma visualizagdo
dos riscos e incertezas associados a sustentabilidade da divida publica. Partindo de um cenario central no qual o
endividamento ainda se mostra elevado, as simulacdes desta secdo mostram uma exposi¢cdo da divida/PIB a
choques nas varidveis relevantes para sua dinamica. Tal andlise remete a importancia de uma gestdo fiscal
prudente, politicas macroecon6micas sélidas e a ado¢do de medidas para mitigar esses riscos, incluindo os esforgos
para melhorar o balanco fiscal e promover a redugdo da divida, e garantir a estabilidade financeira a longo prazo.
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A. Parametros Macroeconomicos

Tabela 25 — Par@metros Macroeconémicos
Fonte: Secretaria de Politica Econémica

Parametro 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 m

Cambio - final periodo (R$/USS) 5,22 5,20 5,20 5,20 5,30 5,30 5,35 5,40 5,46 5,51 5,57
Cambio - médio (R$/USS) 5,16 5,11 5,19 5,17 5,25 5,30 5,33 5,38 5,43 5,49 5,54
Crescimento nominal do PIB (% a.a.) 11,4 8,4 7,9 7,9 71 7,2 6,9 6,7 6,5 6,4 6,3
Crescimento real do PIB (% a.a.) 2,9 1,9 2,3 2,8 2,5 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 2,4
PIB (RS bilhdes) 9.915 10.747 11.601 12.512 13.406 14.370 15.362 16.388 17.458 18.576 19.746
Deflator do PIB (% a.a.) 8,3 6,4 5,5 49 4,5 4,4 4,2 4,0 3,9 3,8 3,8
IPCA acumulado (% a.a.) 5,8 5,6 3,6 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
INPC acumulado (% a.a.) 5,9 5,3 3,4 3,1 3,1 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
IGP-DI médio (% a.a.) 10,3 -0,5 4,0 3,8 3,8 3,8 3,6 3,5 3,4 3,3 3,3
Taxa Selic média (% a.a.) 12,3 13,2 10,4 7,8 7,0 7,1 6,8 6,3 5,9 5,9 5,9
Selic - final de periodo (% a.a.) 13,7 11,9 9,3 7,0 7,0 7,0 6,7 6,2 5,9 5,9 5,9
Petréleo Brent (USS) 99,8 77,6 72,8 70,6 69,0 67,7 67,2 67,2 67,2 67,2 67,2
Crescimento nominal da Massa Salarial (% a.a.) 19,1 11,9 6,4 5,0 4,8 4,8 3,8 3,5 3,5 3,5 3,5
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B. Tabelas Completas

Tabela 26 — Projecéio de Receitas Primdrias do Governo Central (RS bilhdes)
Fonte: Elaboragdo propria

Discriminagdo 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

RECEITA TOTAL 2.313 2.442 2.697 2.946 3.188 3.421 3.662 3.918 4.196 4.485 4.769
Receita Administrada pela RFB ex. RGPS 1.390 1549 1.804 1973 2.138 2302 2465 2.638 2.835 3.038 3.252
Imposto de Importagdo 59 58 71 77 84 90 98 106 115 124 135
IPI 60 56 61 66 77 84 94 101 109 117 126
Imposto sobre a Renda 667 756 883 975 1.064 1.152 1.242 1335 1445 1557 1.675
IR - Pessoa Fisica 58 64 141 162 184 198 211 225 240 254 270
IR - Pessoa Juridica 286 318 350 406 451 494 537 585 647 706 767
IR - Retido na Fonte 878! 374 392 407 429 461 494 526 559 597 637
IRRF - Rendimentos do Trabalho 153 179 189 204 219 235 251 268 286 304 322
IRRF - Rendimentos do Capital 97 116 120 114 115 123 131 139 146 157 169
IRRF - Remessas ao Exterior 55 59 63 67 72 78 85 91 98 105 113
IRRF - Outros Rendimentos 17 19 20 22 23 25 26 28 29 31 33
I0F 59 63 68 74 82 89 95 106 117 131 145
COFINS 277 313 377 400 420 443 464 486 507 528 550
PIS/PASEP 80 91 107 114 119 126 132 137 143 149 155
CSLL 158 173 188 217 237 259 280 304 333 363 394
CIDE Combustiveis 2 0 3 3 3 4 4 4 4 4 5
Outras Administradas pela RFB 28 39 45 48 51 55 57 59 61 64 66
Arrecadagdo Liquida para o RGPS 536 581 644 697 747 801 857 917 978 1.042 1.110
Receitas Ndo Administradas pela RFB 388 312 250 276 303 318 889 364 383 405 407
Concessdes e Permissdes 47 9 6 6 6 6 7 7 7 7 8
CPSS 17 16 17 17 17 17 17 17 17 17 17
Contribuigdo do Saldrio-Educagdo 27 30 33 36 39 42 45 49 53 56 61
Exploragdo de Recursos Naturais 132 105 101 123 145 152 166 184 196 210 205
Dividendos e Participagdes 87 53 22 23 24 26 27 28 28 29 30
Receita Prépria e de Convénios 21 21 20 21 22 23 23 24 25 25 26
Demais Receitas 56 79 50 50 50 52 54 55 57 59 61
TRANSF. POR REPARTICAO DE RECEITA 457 477 543 593 654 702 755 809 869 929 993
Cide combustiveis 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Exploragdo de Recursos Naturais 78 63 61 64 68 69 71 74 73 72 70
Contribuigdo do Saldrio Educagdo 16 18 19 21 23 25 27 29 31 33 36
FPE/FPM/IPI-EE 342 382 446 491 545 590 638 686 742 800 860
Fundos Constitucionais 10 11 13 13 14 14 15 16 17 19 21
Repasse Total 23 24 28 31 34 37 40 43 47 50 54
Superavit Fundos -13 -13 -15 -18 -20 -23 -25 -27 -29 -31 -33
Demais 10 4 3 3 4 4 4 4 4 5 5
Receitas Adicionais 0 0 5 0 21 0 0 0 0 0 0
RECEITA LIQUIDA 1.856 1966 2.159 2352 2.555 2.719 2907 3.109 3.326 3.556 3.776

74



) § TesouroNACIONAL

Tabela 27 — Projeg¢do de Receitas Primdrias do Governo Central (% do PIB)
Fonte: Elaboragdo propria

Discriminagdo 2022 | 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

RECEITA TOTAL 233 22,7 232 235 238 238 238 239 240 24,1 24,1
Receita Administrada pela RFB ex. RGPS 14,0 14,4 15,5 15,8 15,9 16,0 16,0 16,1 16,2 16,4 16,5
Imposto de Importagdo 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7
IPI 0,6 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Imposto sobre a Renda 6,7 7,0 7,6 7,8 7,9 8,0 8,1 8,1 8,3 8,4 8,5
IR - Pessoa Fisica 0,6 0,6 1,2 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4

IR - Pessoa Juridica 2,9 3,0 3,0 3,2 3,4 3,4 3,5 3,6 3,7 3,8 3,9

IR - Retido na Fonte B 3,5 3,4 3,3 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2
IRRF - Rendimentos do Trabalho 1,5 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6

IRRF - Rendimentos do Capital 1,0 1,1 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,9

IRRF - Remessas ao Exterior 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6

IRRF - Outros Rendimentos 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

I0F 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7
COFINS 2,8 2,9 3,2 3,2 3,1 3,1 3,0 3,0 2,9 2,8 2,8
PIS/PASEP 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8
CSLL 1,6 1,6 1,6 1,7 1,8 1,8 1,8 1,9 1,9 2,0 2,0
CIDE Combustiveis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Outras Administradas pela RFB 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
Arrecadacdo Liquida para o RGPS 5,4 5,4 5,5 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6
Receitas Ndo Administradas pela RFB 3,9 2,9 2,2 2,2 2,3 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,1
Concessoes e Permissoes 0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CPSS 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Contribuigdo do Salario-Educagdo 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Exploracdo de Recursos Naturais 1,3 1,0 0,9 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,0
Dividendos e Participagdes 0,9 0,5 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Receita Prépria e de Convénios 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Demais Receitas 0,6 0,7 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
TRANSF. POR REPARTICAO DE RECEITA 4,6 4,4 4,7 4,7 4,9 4,9 4,9 4,9 5,0 5,0 5,0
Cide combustiveis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Exploragdo de Recursos Naturais 0,8 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
Contribuigdo do Saldrio Educagdo 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
FPE/FPM/IPI-EE 3,4 3,5 3,8 3,9 4,1 4,1 4,2 4,2 4,3 4,3 4,4
Fundos Constitucionais 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Repasse Total 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Superavit Fundos -0,1  -01 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Demais 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Receitas Adicionais 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
RECEITA LIQUIDA 18,7 183 186 188 19,1 189 189 19,0 19,1 191 19,1
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Tabela 28 — Projegéo de Despesas Primdrias do Governo Central (RS bilhdes)

Fonte: Elaboragdo propria

Discriminagcao

DESPESAS PRIMARIAS

Beneficios Previdenciarios (RGPS)

Pessoal e Encargos Sociais

Outras despesas obrigatdrias
BPC/LOAS
Abono e Seguro Desemprego
Fundef/Fundeb - Complementag¢ao da Unido
Sentengas e Precatdrios (custeio e capital)
Subsidios, Subveng&es e Proagro
Demais Despesas Obrigatorias

Despesas Obrigatdrias com Controle de Fluxo
das quais Bolsa Familia/Auxilio Brasil

Despesas Discricionarias do Executivo

CONTINGENCIAMENTO

Despesas ndo sujeitas ao limite

Despesas sujeitas ao limite

2022
1.799
797
336
296
79
64
33
18
15
87
219
88
151
()}
157

1.642

2023

2.047

865
364
295
91
72
38
26
23
46
330
170
192
0
101

1.945

2024
2.159
927
376
337
101
82
47
37
24
46
342
170
178
56
23

2.136

2025
2.290
983
383
341
110
87
56
24
25
39
353
176
231
64
10

2.280

2026
2.421
1.041
396
375
120
93
66
22
25
49
359
176
250
76
12

2.409

2027
2.880
1.197
453
517
133
99
71
142
26
46
370
181
343
0
256

2.624

2028
2.821
1.197
431
441
144
105
76
41
23
53
375
181
376
0
52

2.769

2029
2.973
1.276
447
463
156
112
81
45
24
47
386
187
400
0
54

2.919
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2030
3.145
1.363
462
507
170
119
86
49
24
60
392
187
420
0
63

3.081

2031
3.322
1.460
479
533
185
126
88
53
25
56
404
192
446
0
69

3.253

2032
3.514
1.562
496
577
201
134
91
57
26
69
411
192
468
0
80

3.434

* Projegdo considera cendrio de referéncia, isto é, com medidas para ampliar as receitas e com contingenciamento quando necessario para alcangar a meta

de resultado primario. Quando houver contingenciamento, ele reduzird as Despesas Discriciondrias do Poder Executivo (e, por consequéncia, as Despesas

Primarias Totais).

Tabela 29 — Projeg¢do de Despesas Primdrias do Governo Central (% do PIB)

Fonte: Elaboragdo propria

Discriminagcdo 2022

DESPESAS PRIMARIAS

Beneficios Previdenciarios (RGPS)

Pessoal e Encargos Sociais

Outras despesas obrigatdrias
BPC/LOAS
Abono e Seguro Desemprego
Fundef/Fundeb - Complementag¢ao da Unido
Sentengas e Precatdrios (custeio e capital)
Subsidios, Subveng&es e Proagro
Demais Despesas Obrigatdrias

Despesas Obrigatoérias com Controle de Fluxo
das quais Bolsa Familia/Auxilio Brasil

Despesas Discricionarias do Executivo

CONTINGENCIAMENTO

Despesas ndo sujeitas ao limite

Despesas sujeitas ao limite

18,1
8,0
3,4
3,0
0,8
0,6
0,3
0,2
0,2
0,9
2,2
0,9
1,5
0,0
1,6

16,6

2023
19,0
8,0
3,4
2,7
0,8
0,7
0,4
0,2
0,2
0,4
3,1
1,6
1,8
0,0
0,9

18,1

2024
18,6
8,0
3,2
2,9
0,9
0,7
0,4
03
0,2
0,4
2,9
1,5
1,5
0,5
0,2

18,4

2025
18,3
7,9
3,1
2,7
0,9
0,7
0,4
0,2
0,2
03
2,8
1,4
1,8
0,5
0,1

18,2

2026
18,1
7,8
3,0
2,8
0,9
0,7
0,5
0,2
0,2
0,4
2,7
1,33
1,9
0,6
0,1

18,0

2027
20,0
8,3
32
3,6
0,9
07
05
1,0
02
03
2,6
13
2,4
0,0
18

18,3

2028
18,4
7,8
2,8
2,9
0,9
0,7
05
03
0,1
03
2,4
1,2
2,4
0,0
03

18,0

2029
18,1
7,8
2,7
2,8
1,0
07
05
03
0,1
03
2,4
11
2,4
0,0
03

17,8

2030
18,0
7,8
26
2,9
1,0
0,7
05
03
0,1
03
2,2
11
2,4
0,0
04

17,6

2031
17,9
7,9
2,6
2,9
1,0
07
05
03
0,1
03
2,2
1,0
2,4
0,0
04

17,5

2032
17,8
7,9
2,5
2,9
1,0
0,7
05
03
0,1
03
2,1
1,0
2,4
0,0
04

17,4

* Projegdo considera cendrio de referéncia, isto é, com medidas para ampliar as receitas e com contingenciamento quando necessario para alcangar a meta

de resultado primario. Quando houver contingenciamento, ele reduzird as Despesas Discriciondrias do Poder Executivo (e, por consequéncia, as Despesas

Primarias Totais).

76



)§ TesouroNACIONAL

Tabela 30 — Projegéo de Resultado Primdrio do Setor Publico Néo Financeiro (RS bilhées)
Fonte: Elaboragdo propria

Discriminagdo 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

RECEITA TOTAL 2313 2442 2,697 2946 3.188 3.421 3.662 3.918 4.196 4.485 4.769

Receita Administrada pela RFB, exceto RGPS 1390 1549 1804 1973 2138 2302 2465 2.638 2.835 3.038 3.252

Arrecadacdo Liquida para o RGPS 536 581 644 697 747 801 857 917 978 1.042 1.110
Receitas Ndo Administradas pela RFB 388 312 250 276 303 318 339 364 383 405 407
TRANSF. POR REPARTICAO DE RECEITA 457 477 543 593 654 702 755 809 869 929 993
Receitas Adicionais 0 0 5 0 21 0 0 0 0 0 0
RECEITA LIQUIDA 1.856 1.966 2.159 2.352 2.555 2.719 2907 3.109 3.326 3.556 3.776
DESPESA TOTAL 1.799 2.047 2159 2.290 2.421 2.880 2.821 2973 3.145 3.322 3.514
Beneficios Previdencidrios 797 865 927 983 1.041 1.197 1197 1.276 1363 1.460 1.562
Pessoal e Encargos Sociais 336 364 376 383 396 453 431 447 462 479 496
Outras Despesas Obrigatdrias 296 295 337 341 375 517 441 463 507 533 577

Despesas Obrigatdrias com Controle de Fluxo 219 330 342 353 359 370 375 386 392 404 411

Despesas Discricionarias do Executivo 151 192 178 231 250 343 376 400 420 446 468
PRIMARIO GOV. CENTRAL 57 -81 0 63 134 -161 85 136 182 233 262
Primario Governos Regionais 66 28 -6 1 1 1 1 2 1 2 2
Primario Empresas Estatais 5 3 -10 -8 9 -8 9 9 9 -10 -10
PRIMARIO SETOR PUBLICO NAO FINANCEIRO 128 56 16 55 126  -168 78 129 174 226 255

Tabela 31 — Projeg¢do de Resultado Primdrio do Setor Publico Ndo Financeiro (% do PIB)
Fonte: Elaboragdo propria

Discriminagdo 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

RECEITA TOTAL 23,3 22,7 23,2 23,5 23,8 23,8 23,8 23,9 24,0 24,1 24,1

Receita Administrada pela RFB, exceto RGPS 14,0 14,4 15,5 15,8 15,9 16,0 16,0 16,1 16,2 16,4 16,5

Arrecadacao Liquida para o RGPS 5,4 5,4 5,5 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6
Receitas Ndo Administradas pela RFB 3,9 2,9 2,2 2,2 2,3 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,1
TRANSF. POR REPARTICAO DE RECEITA 4,6 4,4 4,7 4,7 4,9 4,9 4,9 4,9 5,0 5,0 5,0
Receitas Adicionais 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
RECEITA LIQUIDA 18,7 18,3 18,6 18,8 19,1 18,9 18,9 19,0 19,1 19,1 19,1
DESPESA TOTAL 18,1 19,0 18,6 18,3 18,1 20,0 18,4 18,1 18,0 17,9 17,8
Beneficios Previdenciarios 8,0 8,0 8,0 7,9 7,8 8,3 7,8 7,8 7,8 7,9 7,9
Pessoal e Encargos Sociais 3,4 3,4 3,2 3,1 3,0 3,2 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5
Outras Despesas Obrigatdrias 3,0 2,7 2,9 2,7 2,8 3,6 2,9 2,8 2,9 2,9 2,9
Despesas Obrigatdrias com Controle de Fluxo 2,2 3,1 2,9 2,8 2,7 2,6 2,4 2,4 2,2 2,2 2,1
Despesas Discricionarias do Executivo 1,5 1,8 1,5 1,8 1,9 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
PRIMARIO GOV. CENTRAL 0,6 -0,8 0,0 0,5 1,0 -1,1 0,6 0,8 1,0 1,3 1,3
Primario Governos Regionais 0,7 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Primario Empresas Estatais 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
PRIMARIO SETOR PUBLICO NAO FINANCEIRO 1,3 05 -01 0,4 0,9 1,2 0,5 0,8 1,0 1,2 1,3
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Tabela 32 - Projegéio da Divida Publica (RS bilhées)
Fonte: Elaboragdo propria

Discriminagdo 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Necessidade de Financiamento

do Setor Pablico 460 780 793 667 588 944 726 696 688 676 695
Juros Nominais - DLSP 586 698 777 722 714 776 804 825 862 902 950
Juros Nominais - DBGG 735 821 803 737 721 772 802 821 857 892 939
Divida Liquida do Setor Publico 5.658 6.444 7.262 7.954 8.542 9.485 10.198 10.882  11.559 12.223  12.907
Divida Bruta do Governo Geral 7.225 8.072 8.819 9.442 10.011 10.905 11.570 12.208 12.826 13.456 14.067

Divida Liquida do Governo Geral 5.692 6.405 7.076 7.673 8.208 9.057 9.691 10.311 10.936 11.550 12.176

Tabela 33 — Projeg¢do da Divida Publica (% do PIB)
Fonte: Elaboragdo propria

Discriminagdo 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Necessidade de Financiamento

do Setor Pablico 4,6 7,3 6,8 53 4,4 6,6 4,7 4,2 3,9 3,6 3,5
Juros Nominais - DLSP 5,9 6,5 6,7 58 53 5,4 52 5,0 4,9 4,9 4,8
Juros Nominais - DBGG 7,4 7,6 6,9 59 54 54 5,2 5,0 49 4,8 4,8
Divida Liquida do Setor Publico 57,1 60,0 62,6 63,6 63,7 66,0 66,4 66,4 66,2 65,8 65,4
Divida Bruta do Governo Geral 72,9 75,1 76,0 75,5 74,7 75,9 75,3 74,5 73,5 72,4 71,2
Divida Liquida do Governo Geral 57,4 59,6 61,0 61,3 61,2 63,0 63,1 62,9 62,6 62,2 61,7
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C. Premissas de Projegao

Com relagdo a edigdo anterior do Relatério de Projecdes Fiscais, ndo houve alteragdes significativas na metodologia
de projecdo de receitas primarias e do resultado dos governos regionais. Entretanto, devido a constante evolugdo
do cendrio politico e fiscal no que tange as incertezas associadas a politicas publicas que implicam despesas
primarias para o Governo Central, relata-se a seguinte atualizacdo de premissas.

Premissas para projecoes de despesas

No presente relatério foram apresentados dois cenarios de despesas: o cenario base e o cendrio de referéncia.
Ambos os cenarios seguem o limite de despesa definido pelo Regime Fiscal Sustentavel, conforme versdo do PLP
93/2023 aprovada pela Camara dos Deputados. O limite de despesa depende da receita liquida ajustada (RLA), que
é diferente para cada um dos cendrios: no cendrio base, a RLA considera apenas medidas de receitas previstas na
legislacdo e ja em vigor, enquanto o cenario de referéncia incorpora medidas de receita adicionais. A outra
diferenga entre os cendrios decorre da hipdtese de contingenciamento, que é aplicada ao cenario de referéncia
com o objetivo de atingir o centro da meta de resultado primario do PLDO 2024 para os anos de 2024 a 2026. Em
ambos os cendrios, as despesas discriciondrias sdo projetadas em forma de residuo, a partir do espaco fiscal
disponivel apds a projecdo do limite de despesas e das despesas obrigatdrias.

Nota-se que em fungdo da incorporacdo do disposto no Regime Fiscal Sustentavel, houve alteracdo na composicdo
do limite de despesas a partir de 2024, frente ao atual Teto de Gastos. A base do limite de despesa projetada para
2023, a partir da qual aplica-se a correcdo real e a inflagdo definidas pelo novo arcabouco fiscal, equivale a RS
2.025,9 bilhdes, valor RS 80 bilh&es superior ao limite de despesa de 2023 (de RS 1.945,3 bilhdes), tendo em vista
a incorporagcdo de despesas como a complementacdo da Unido ao Fundeb, o FCDF, os investimentos
excepcionalizados pela EC 126 e o piso da enfermagem.

Para cada um dos cenarios listados acima, o processo de projecao das despesas primarias do Governo Central parte
da projecdo individual das rubricas que compdem a Necessidade de Financiamento do Governo Central (NFGC).
Cada uma dessas rubricas tem regras de evolugdo préprias, em geral baseadas na dinamica das politicas publicas
em vigor ou ja anunciadas e na evolug¢do do cendrio macroeconémico considerado.

Na construgdo do cenario base e do cendrio de referéncia, assumiu-se que o cendrio macroeconémico se move de
acordo com as proje¢Oes oficiais de indicadores macroeconémicos elaboradas pela Secretaria de Politica
Econbmica do Ministério da Fazenda (SPE/MF). Nesta edic3o, foi utilizada a Grade de Pardmetros de 15 de maio de
2023. Procurando avaliar a sensibilidade das despesas as variagbes dos parametros macroeconomicos foram
realizadas projecOes utilizando uma grade de parametros macroecondmicos de mercado, o Relatério Focus do
Banco Central, também de 15 de maio de 2023, que resultou em cenarios alternativos de endividamento.

Cabe destacar, ainda, que os valores apresentados para os itens de despesa em 2023 correspondem as projecoes
divulgadas no Relatério de Avaliacdo de Receitas e Despesas Primarias do 2° bimestre.

Em relacdo a projecdo das rubricas da NFGC que compdem a despesa primdria, apresentamos um maior
detalhamento para os principais agregados, que respondem por cerca de 80% da despesa total de 202373, Dentre
esses, destaca-se a projecdo das despesas relativas ao Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), que representa
a maior despesa primaria do Governo Central. Seu modelo de proje¢do considera as regras de acesso, dados
administrativos histéricos e as mudancas demograficas projetadas pelo IBGE para calcular a quantidade de

3 Para a grande parte das demais despesas assume-se correcdo pela inflacdo. Por hipdtese, ndo hd abertura de créditos
extraordindrios no periodo.
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beneficios pagos por ano. Para a projecdo do valor dos beneficios, utiliza-se projecGes oficiais sobre o crescimento
real da massa de saldrios e assume-se variacdo real do salario minimo com base na variacdo do PIB de dois anos
antes, conforme PL 2.385/202374. A mesma metodologia é aplicada para projetar as despesas com os Beneficios
Assistenciais (Beneficio de Prestagao Continuada - BPC e Renda Mensal Vitalicia - RMV).

Para a projecdo da despesa com pessoal, a segunda maior despesa do governo, assume-se, de maneira simplificada,
a incorporacdo dos reajustes salarias ja acordados e reajuste pela inflagdo a partir de 2026. Para as quantidades,
considera-se aumento de 1% no numero de servidores inativos e manutengao do quantitativo de servidores ativos
e de pensionistas.

Para o Abono Salarial e o Seguro Desemprego, as projecdes sdo feitas utilizando-se modelos de pregos e
guantidades: a variacdo dos precos considera o valor projetado do saldrio minimo e, no caso do Seguro
Desemprego, também o saldrio médio recebido pelo trabalhador enquanto empregado; as quantidades sdo
estimadas de acordo com a quantidade de trabalhadores formais, nimero de demissdes e média de meses
trabalhados, dados pela dinamica do mercado de trabalho, além da inflacdo e crescimento populacional.

Para a projecdo das despesas do Programa Bolsa Familia, assume-se um beneficio médio de RS 707, valor estimado
pelo Ministério de Desenvolvimento e Assisténcia Social, Familia e Combate a Fome quando da edicdo da Medida
Proviséria n? 1.164/2023, atualizado a cada dois anos pela inflagdo do ano anterior, a partir de 2025. Assume-se
também a manutencdo do quantitativo de familias beneficidrias em 20,7 milhGes a partir de 2024.

Para as despesas com a complementac¢do da Unido ao Fundeb, assume-se manutenc¢do das regras definidas pela
EC 108, que ampliou gradualmente o percentual de complementac¢do do Governo Federal de 12% em 2021 até 23%
em 2026, tornando-se o percentual constante a partir de entdo. Os 2 p.p. anuais de aumento da complementacgado
da Unido sdo incorporados ao limite de despesa do Poder Executivo, a taxa de 2/19, 2/21 e 2/23 entre 2024 e 2026,
conforme previsdo do § 82 do art. 32 do PLP 93/2023, na versdo aprovada na Camara dos Deputados. Isso permite
que a despesa sujeita ao limite cres¢a mais do que 2,5% a.a. em termos reais nesses exercicios.

Vale a pena detalhar as hipdteses relativas as Sentencas Judiciais, uma vez que essa rubrica passou a responder por
parte consideravel das despesas primarias do Governo Central. Projetou-se uma expedicdo de sentencas judiciais
com crescimento real médio de 3,3% ao ano. Em relagdo ao passivo de precatdrios gerado pelo limite de
pagamentos definido pela EC 114, considera-se que nio ha o pagamento antecipado de precatérios com desagio’”
nem seu uso em operagdes de encontro de contas’®, diferentemente do relatério anterior, que assumia que entre
2023 e 2026, 18% desse estoque seria pago com desconto de 40% ao credor, por optar por receber
antecipadamente e que 23% desse estoque serd usado para quitacdo de débitos. Ainda, como explicado no inicio,
as regras trazidas pelas EC 113 e 114 serdo seguidas até o ano de 2026, quando finda o limite definido para o
pagamento dessas despesas, que se assume nao estarem sujeitas ao limite de despesas apds esse periodo.

A projecdo das despesas com o FCDF considerou a alteragdo prevista no art. 14 do PLP 93/2023, conforme versdo
aprovada na Camara dos Deputados, com variacao equivalente a variacdo do limite de despesa do Poder Executivo
a partir de 2025.

74 A estrutura do modelo de projecdo usado neste relatério é semelhante ao utilizado pela Secretéria da Previdéncia, cujo
detalhamento é apresentado na se¢do IV.5 do Anexo de Metas Fiscais do Projeto de Lei de Diretrizes Orgamentarias de 2023.

7> Hipdtese prevista no §3° do art. 107-A do Ato das Disposicdes Constitucionais Transitdrias.
76 HipStese prevista na alinea | do §11 do art. 100 da Constitui¢do Federal.
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Este relatdrio incorporou, ainda, a projecdo de “despesas discricionarias rigidas”, tendo em vista a previsdo de
revogacado do disposto nos arts. 110 e 111 do ADCT apds a promulgacdo do Regime Fiscal Sustentavel. Isso significa
que, ja para o exercicio de 2023, considerou-se a despesa minima com saude equivalente a 15% da RCL e a despesa
minima com educacdo de 18% da RLI, sendo que o diferencial em relacdo a dotacdo orgcamentdria atual foi somado
as despesas discricionarias, mantendo-se o restante dessas despesas nas linhas orgamentarias a que pertencem
inicialmente (como despesa de Pessoal, 30% do FUNDEB e Outras Despesas Obrigatdrias). A partir de 2024,
projetou-se as emendas parlamentares de execugdo obrigatdria (emendas individuais e de bancada) equivalentes
a 3% da RCL projetada. O piso de investimentos, por sua vez, foi estimado em valor correspondente a 0,6% do PIB
projetado para cada ano. As projecdes consideram as intersecdes entre essas despesas.

Por fim, destaca-se que o contingenciamento aplicado no cenario de referéncia foi projetado com base no esforco
necessario para atingimento da meta de resultado primario, limitado a: i) 25% das despesas discricionarias; ii)
cumprimento dos gastos minimos em satide e educagéo; iii) contingenciamento dos investimentos e das emendas
de execugdo obrigatdria na mesma proporc¢ao do contingenciamento das demais discricionarias.
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D. Metodologia para Estimagao das Receitas Estruturais de Petréleo

Conceituacdo do Resultado Fiscal Estrutural e aplicagdo ao ciclo do petréleo

O Resultado Fiscal Estrutural (RFE) € um indicador desenvolvido para auxiliar na interpretacdo do desempenho das
contas publicas sob a dtica da sustentabilidade de médio e longo prazos. Portanto, busca ser livre de efeitos que a
conjuntura macrofiscal de curto prazo tem sobre o resultado primario, tais como ciclos da atividade econémica e
receitas e despesas transitdrias. Trata-se da junc¢do de dois tratamentos sobre os indicadores fiscais’’:

e ajuste ao ciclo econémico: remocdo da influéncia de curto prazo da atividade econémica sobre as receitas
e despesas, realinhando o resultado fiscal ao seu potencial de longo prazo; e

e ajustes complementares: remocdo da influéncia de outros ciclos, como ciclos de precos de ativos e
commodities, e remog¢ao de eventos ndo-recorrentes.

No que tange as receitas primarias, o ajuste padrdo na literatura é obtido a partir da decomposic¢ao:

Receita = ReceitaEstrutural + ReceitaCiclica + ReceitaNaoRecorrente
Em outras palavras, supde-se uma decomposicdo aditiva da receita publica que possibilita computar a chamada
“receita estrutural” através do desconto dos componentes ciclico e ndo-recorrente.

A seguir, para cada tipo de receita primaria associada a setores diretamente influenciados pelo petréleo, comenta-
se os ajustes realizados. No caso de dividendos e de concessdes, devido a sua menor ciclicidade, o ajuste foi
realizado por meio do desconto como receitas ndo-recorrentes. Ja para receitas de exploragdo de recursos naturais
e receitas tributdrias, realizaram-se ajustes associados ao ciclo do Brent e aos eventos ndo-recorrentes.

Receitas de dividendos da Petrobras

A elevagdo recente das receitas de dividendos da Petrobras, de RS 1,6 bilhdo em 2020 para RS 56,4 bilhdes em
2022, se deveu, principalmente, ao elevado valor médio do petréleo realizado em 2022, aliado a politica de
paridade de precos internacionais dos combustiveis. Mesmo considerando um histérico de dez anos antes do
periodo de alta, o nivel de dividendos obtido em 2022 é muito elevado, chegando a 8,9 vezes o valor mais alto, de
2011, quando se auferiu RS 6,4 bilhdes nessa rubrica (a precos de 2022). Dessa forma, o ajuste ciclico desta receita
envolveria uma analise mais aprofundada da relagdo entre a lucratividade da Petrobras e o nivel da cota¢do do
Brent, ao invés da abordagem padrdo de relacionar a receita publica ao ciclo, o que extrapola o escopo de analise
deste Relatdrio.

Além disso, importante considerar que a Politica de Remuneragdo aos acionistas foi revisada em novembro de
2021, com a tendéncia de elevar estruturalmente as perspectivas com essa receita. A politica anterior considerava
um payout limitado a 25% do lucro liquido ajustado, ou apenas o minimo obrigatdrio caso a o endividamento bruto
da empresa excedesse USS 60 bilhdes. A nova politica, que balizou os Planos Estratégicos 2022-2026 e 2023-2027,
por sua vez, previu distribuicdo minima obrigatdria de USS 4 bilh&es por ano contanto que o petréleo esteja acima
dos USS 40 por barril e, caso o endividamento bruto esteja abaixo de USS 65 bilhdes, distribuicdo de 60% da
diferenca entre o fluxo de caixa operacional e os investimentos. Esse fato dificulta o uso de dados histéricos para
definir o nivel recorrente de receitas no horizonte de analise.

7 Vide, por exemplo, BORNHORST, F.; DOBRESCU, G.; FEDELINO, A.; GOTTSCHALK, J.; NAKATA, T. When and How to Adjust
Beyond the Business Cycle? A Guide to Structural Fiscal Balances. IMF Technical Notes and Manuals No. 2011/02. FMI, 2011,
ou a SECRETARIA DE POLITICA ECONOMICA. Nota Metodoldgica: Resultado Fiscal Estrutural 2021. Maio de 2022.
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Por simplicidade e conservadorismo, optou-se por estimar um nivel representativo minimo de médio prazo para
essa receita, multiplicando-se a distribuicdo minima de USS 4,0 bilhdes pela participacdo da Unido na empresa,
resultando em RS 6,0 bilhdes a precos de 2022. As receitas de 2021 e 2022 que excederam esse valor foram
classificadas como ndo recorrentes.

Receitas de concessoes de petréleo

O tratamento estrutural dado a essa receita varia de instituicdo para instituicdo. Esta série histdrica se divide em
duas origens: a receita de taxa de ocupacdo decorrente da retencdo de drea para exploracdo ou produgao e as
receitas advindas de bénus de assinatura. A primeira é uma receita relativamente estavel e, desde 2016, arrecadou
entre RS 250,0 milhdes e RS 300,0 milhdes anualmente.

A segunda, por sua vez, é esporadica e de valor elevado. Além disso, a arrecadacdo ndo depende diretamente do
ciclo de petrdleo, ainda que projegGes de longo prazo da cotagdo do Brent sejam consideradas para determinar os
valores envolvidos.

Em comum ao tratamento estrutural dado as receitas de concessdo, tem-se, no minimo, o filtro das receitas
decorrentes de cessdo onerosa, que gerou arrecadacdo de RS 69,96 bilhdes em 2019 e RS 11,1 bilhdes em 2022,
como receitas ndo-recorrentes. Contudo, algumas abordagens, como a da SPE’%, optam por retirar toda a rubrica
ao computar o resultado estrutural. Isso se deve a aplicacdo do principio de ndo-afetacdo do patrimonio do setor
publico para a classificacdo de uma receita como ndo-recorrente.”®

Neste Relatério optou-se por aplicar o mesmo tratamento adotado pela SPE, qual seja, expurgando a totalidade da
receita do cdlculo. Ainda, é necessario ajustar a receita liquida em decorréncia do repasse a estados e municipios.
Em maio de 2022, o repasse da Unido alcangou RS 7,7 bilhdes em virtude do segundo leildo do excedente da cess3o

onerosa.

Receitas de royalties, participacdo especial e comercializagao de petréleo da Unido

Estas receitas foram reestimadas para o periodo de 2020 a 2022, a partir de modelagem desenvolvida na STN, a
qual também produz as projecdes deste Relatdrio, substituindo o prego efetivo do Brent pelo seu prec¢o tendencial.
Também foram descontados, como eventos ndo recorrentes, a arrecadacgado adicional de Participacdo Especial
relativa a presta¢des do acordo do Parque das Baleias, pagas de 2020 a 2022 (RS 55 milhBes/més) e a parcela da
Equalizacdo de Gastos e Volumes — EGV da PPSA de Tartaruga Verde paga em 2020 (RS 76 milhdes).

Complementando o que ja consta no Boxe 2, a projecdo de Royalties considera a produgdo de petrdleo e gas,
multiplicada pelo valor do Brent e do gas, ddlar, spread de qualidade e pela aliquota de royalties de cada regime.
Dessa forma, tem uma elasticidade proxima da unitdria. Por sua vez, as receitas de Participacdo Especial (PE) sdo
projetadas com base na lucratividade estimada para os maiores campos pagadores de PE multiplicada pela projecao
de aliquota efetiva de cada campo, o que pode levar a uma elasticidade maior do que a unitaria tendo em vista que
as receitas tendem a ser mais elasticas do que as despesas.

No regime de partilha de produgdo, além de royalties e tributos, a Unido faz jus ao recebimento de parcela do
excedente em 6leo do campo produtor de petréleo e gds natural. Isto é, neste regime, as empresas contratadas

78 Cabe a SPE, no &mbito do Ministério da Fazenda, apurar e divulgar a estimativa oficial do Resultado Fiscal Estrutural.

7® Vide GOBETTI, S. W.; ORAIR, R. O.; DUTRA, F. N. Resultado Estrutural e Impulso Fiscal: Aprimoramentos Metodoldgicos.
Textos para Discussdo do IPEA, n2 2405, agosto de 2018.
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partilham com a Unido uma parcela da producado, descontadas as despesas de investimento e operacdo incorridas,
conhecidas como custo em dleo.

A empresa estatal Pré-Sal Petrdleo S.A. (PPSA) é a responsavel pela gestdo dos contratos de partilha, cabendo a
esta monitorar e auditar o custo em éleo, bem como realizar a comercializa¢do do petrdleo recebido pela Unido.

Por conta da sistematica de apuracdo do excedente em dleo, que se assemelha a uma apura¢do de lucro ou
resultado, a estimativa de valor do petrdleo impacta nao soé os pregos de venda do petrdleo da Unido, mas também
a projecdo do volume a ser recebido. Desse modo, a modelagem da estimativa de receita de comercializagdo de
petréleo da Unido incorpora uma espécie de elasticidade-Brent do excedente em déleo calculada através da
interpolacdo polinomial de cenarios de excedente em dleo calculados para cada ano, com 4 vértices de pregos de
petréleo (USS 60, 100, 140 e 180).

Assim, para cada ano do horizonte temporal de interesse, obtém-se uma curva de excedente em 6leo da Unido
dependente do valor do petréleo estimado, de modo que passa a ser possivel ajustar a projecao decenal de
excedente em dleo realizada anualmente pela PPSA pela curva de precos de petréleo mais atual. Como resultado,
a elasticidade total da receita tende a ser maior do que 1, ja que tanto o preco quanto a quantidade reagem a
variacdo do Brent.

Receitas tributarias administradas pela RFB

As receitas administradas relacionadas nos codigos CNAE 6 (Extracdo de petrdleo e gas natural) e 19 (Fabricagdo
de coque, de derivados do petréleo e biocombustiveis) foram coletadas do site da RFB para o horizonte temporal
de janeiro de 2011 a dezembro de 20228, Esses setores representam, em média, 5% do total da arrecadacdo de
receitas administradas, como IRPJ, CSLL, PIS/PASEP, COFINS, Imposto de Importacdo, IOF, etc., exceto RGPS e a

arrecadacdo proveniente de pagamentos unificados, como o Simples Nacional.5.

O ajuste ciclico se deu mediante regressdo das receitas deflacionadas contra o hiato do produto e o hiato do
petréleo simultaneamente. A arrecadac¢do foi previamente ajustada por variacGes atipicas, para aprimorar a
captura das elasticidades de forma mais fidedigna, minimizando a influéncia de altera¢des de legislacdo e de
movimentos ndo associados aos ciclos econdmico e de petrdleo sobre a arrecadacdo efetiva.

Para as variagOes atipicas, optou-se pelo desconto de eventos claramente relacionados ao mercado em questdo.
N3ao foi possivel obter um histérico tdo completo quanto o que normalmente se utiliza nessa abordagem, devido a
indisponibilidade de informagdes de impacto por setor de atividade econémica. Nesse sentido, os ajustes por
parcelamentos de tributos, por exemplo, ndo foram considerados.®? Porém, no periodo mais recente, as alteracdes
nas aliquotas de PIS/PASEP e COFINS e CIDE-Combustiveis em 2017, 2021 e 2022 foram direcionadas a esse
mercado, de modo que foram consideradas no ajuste de receitas atipicas.

80 Obtidas em:
https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/acesso-a-informacao/dados-abertos/receitadata/arrecadacao/arrecadacao-por-
divisao-economica-da-cnae e nos relatérios mensais de arrecadacdo disponibilizados em
https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/arrecadacao-federal.

81 A segregacdo setorial em bases mensais n3o estd disponivel para arrecadacdo liquida para RGPS nem para receitas de
regimes de pagamentos unificados.

82 Qutros exemplos de ajustes utilizados pela SPE sdo o crescimento de compensacdes e restituicdes em PIS/PASEP e COFINS
decorrentes da exclusdo do ICMS da base de calculo desses tributos e diferimentos de tributos em 2020.
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Cabe notar que a RFB classificou, como atipica, um ingresso de receitas da ordem de RS 40,0 bilhdes em 2021 e RS
42,0 bilhdes em 2022 em IRPJ e CSLL, relacionadas a empresas que exploram commaodities. Contudo, os relatérios
mensais de Analise de Arrecadacgdo das Receitas Federais mostram que o setor de combustiveis arrecadou 500,2%
a mais em 2021 do que em 2020, e 337,5% a mais em 2022 do que em 2021. Dessa forma, esse ingresso atipico de
receitas ndo deve ser descontado das receitas consideradas na aplicagdo econométrica deste exercicio, uma vez
que se pretende verificar, justamente, a influéncia do ciclo do petrdleo. Por outro lado, se o intuito fosse apenas
realizar o ajuste ciclico relacionado a atividade econbémica, seria mais apropriado descontar essas receitas
extraordinarias.

A parte ciclica da receita é estimada por uma regressao do tipo:

InR, = a, + f | (P)+ 1(P’B)+
nR; = a; ,BnP* ynPIB* &

onde R; é a receita ajustada por variagOes atipicas e deflacionada, a; pode ser uma constante ou um componente
PIB
PI *
é arazao entre PIB efetivo e PIB potencial, refletindo o hiato do PIB. &; € um componente de erro econométrico de

. P, ~ . , . . . .
autorregressivo, ~éa cotacdo realizada do Brent sobre seu nivel tendencial, refletindo o hiato do Petrdleo e

média zero e distribuido independente e identicamente ao longo dos trimestres t.

Testaram-se variantes com e sem defasagens das varidveis explicativas, porém, devido ao curto periodo de analise
(a partir de 2011), as limitagOes de tamanho de amostra ndao permitiram formas mais flexiveis de estimacao, tais
como a inclusdo de componentes ndo observaveis. O modelo final incluiu um termo autorregressivo de primeira
ordem, o hiato do PIB contempordneo e defasado em um trimestre, e o hiato do petréleo defasado em um
trimestre.

Enquanto a série de hiato de petréleo é obtida conforme o Boxe 2, como o hiato do produto é uma varidvel de
controle nesta abordagem, optou-se por utilizar a média simples entre o hiato publicado pela IFl e pelo IBRE como
uma proxy razoavel para esta varidvel n3o observéavel, com dados disponiveis até final de 20228, Também se testou
incluir o hiato do Banco Central na média, sem altera¢Ges qualitativas nos resultados. O Grafico 46 mostra as séries
consideradas, em que se observa uma possibilidade maior de divergéncia na estimacao do produto potencial entre
2016 e 2019. Em 2020, ambas as séries da IFl e do IBRE indicam uma ociosidade elevada com abertura do hiato em
torno de 13% negativos, em média. Ambas as séries também apresentam fechamento do hiato no segundo
trimestre de 2022. No caso da evolugdo do hiato do BCB, por sua vez, observa-se um hiato significativamente menos
negativo em 2020, chegando a -5,2% em junho de 2020.

83 Até a data de conclus3o das analises deste Relatério.
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Grdfico 46 — Hiatos do PIB (% do PIB potencial)
Fonte: IFl, IBRE e BCB
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Por fim, extraido o componente ciclico a partir do termo associado ao hiato do petréleo na regressdo acima, o
ultimo passo é a eliminagdo de eventos ndo-recorrentes. Diferentemente das receitas atipicas, que podem incluir
alteracGes permanentes de aliquotas, por exemplo, os eventos ndo recorrentes devem ser temporarios ou

expressar receitas que ndo impactam o patrimonio do setor publico. Nesse sentido, classificou-se como ndo
recorrente apenas as desoneragdes temporarias observadas em 2021 e 2022.
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