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DESTAQUES
* PIB recua no quarto trimestre, levando « Expectativa da IFI para o deficit primario
hiato do produto novamente para o campo do governo central em 2023 piorou em
negativo. 0,1 p.p. do PIB.
* [PCA deve capturar o impacto da » Crescimento do PIB atenuou o efeito dos
reoneracdo dos tributos federais sobre fatores condicionantes para a dinAmica
combustiveis. da DLSP no ultimo ano.

e Crescimento do crédito a pessoa fisica esta
concentrado em linhas mais caras.

» Eventos nao recorrentes sobre as receitas
somaram R$ 58,1 bilhdes em 12 meses até
janeiro.

* Projecao da despesa primaria da Unido em
2023 foi revisada para cima em R$ 6,7
bilhoes.
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Carta de Apresentacao

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

O Poder Executivo Federal sinalizou que o desenho do regime fiscal sustentavel, tal como previsto no Art. 62 da Emenda
Constitucional 126 (antiga PEC da Transicdo), ja estd pronto e em breve sera apresentado. A divulgacdo antecipada em relagio ao
prazo previsto no dispositivo constitucional é importante para amenizar as davidas sobre como financiar a expansio de gastos
permitida pela EC 126. Assim, na auséncia de regras fiscais claras, o futuro das contas publicas continua indefinido.

As incertezas no campo fiscal se somam as do cendrio macroeconémico. O PIB do quarto trimestre de 2022 recuou 0,2%, indicando
um quadro de desaceleragdo da atividade econémica. Esse resultado, influenciado negativamente pelo desempenho da industria (na
otica da producio) e dos investimentos (na 6tica da despesa), deixou um carregamento estatistico (carry-over) de 0,2% para 2023,
indicando que, caso permaneca estagnado ao longo de 2023, o PIB encerraria o ano com alta de apenas 0,2%.

Diante desse cendrio, mantivemos a projecdo de crescimento econémico em 0,9% para este ano, e de 1,4% para o ano que vem.
Destacamos que a perspectiva de diminui¢io do ritmo de crescimento do PIB neste e no préximo ano é explicada, em grande medida,
(i) pela moderacdo do crescimento da economia global, (ii) pelo aperto das condig¢des financeiras e (iii) pela dissipacdo dos efeitos da
reabertura da economia, do aumento dos precos de commodities, e da melhora dos termos de troca. Referente ao item (iii), vale
dizer, que esses trés vetores que ajudaram a impulsionar a atividade econémica no ano passado.

O cendrio para inflagdo também foi mantido em 5,6% e 3,9%, para 2023 e 2024, respectivamente. Porém, apesar do viés baixista
gerado pelo aumento parcial (e ndo total) das aliquotas incidentes sobre combustiveis, a projecdo para o ano foi mantida em 5,6%
diante de maiores pressdes no curto prazo, evidenciadas na composicdo desfavoravel do IPCA de fevereiro: aceleragdo da inflagio
subjacente e de servigos. Para 2024, espera-se que o IPCA recue para 3,9%, sob as hipdteses (i) de arrefecimento nos pregos
internacionais de commodities e (ii) de abertura do hiato do produto.

Nesta edigdo do RAF também trouxemos duas analises adicionais. A primeira corresponde a uma atualizagido da estimativa de hiato
do produto e do PIB potencial a partir da divulgacdo dos dados das contas nacionais referente ao quarto trimestre de 2022. A
segunda andlise adicional corresponde a uma avaliagdo do mercado de crédito. Em 2022 houve um aumento da inadimpléncia, e
destacamos no relatério que o crescimento do crédito a pessoa fisica atualmente esta mais concentrado em linhas mais caras. Além
disso, o elevado nivel de comprometimento de renda das familias com o pagamento de dividas bancérias constrange a recuperagdo
do consumo doméstico no curto prazo.

Voltando aos dados fiscais, mantivemos o cenario para as receitas primarias da Unido em 2023 e em 2024. O cendrio para as
despesas, porém, sofreu alteracdo marginal: de 0,1 p.p do PIB em 2023 e de 0,2 p.p. do PIB em 2024. A revisdo do cenario para as
despesas primarias ocorreu em razdo das inovag¢des trazidas na Medida Proviséria n? 1.164, de 2023 (MP do novo Bolsa Familia) e a
expectativa de aumento da quantidade de beneficiarios do abono salarial.

Por fim, vale destacar que o caminho tragado para a divida mostra o tamanho do desafio da politica fiscal. O superavit primario
requerido para manter a divida estavel ao nivel de 2022 é da ordem de 1,5% do PIB. Para 2023 e 2024, porém, projetamos deficit
primario do setor publico consolidado de 1,4% e 1,2% do PIB, respectivamente. Esperamos que as sinalizagdes futuras,
particularmente a definicdo da nova ancora fiscal, contribuam para melhorar o cenario econémico e fiscal, de modo a promover a
sustentabilidade da divida publica no médio e longo prazo.

Vilma da Conceicao Pinto
Diretora da IFI
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Resumo

e No quarto trimestre de 2022, o hiato do produto, medido como a diferenga (percentual) entre o PIB efetivo e
o PIB potencial, foi estimado em -0,1% (ante +0,3% no trimestre anterior). Em face da perspectiva de
desaceleracdo da atividade econémica, espera-se que o PIB continue evoluindo abaixo do nivel potencial ao

longo do ano. (Pagina 6)

e A Medida Proviséria (MP) 1.163/23 elevou as aliquotas ad rem do PIS/Cofins para R$ 0,47/L de gasolina e
R$ 0,02/L de etanol - valores inferiores aos que vigoravam antes da desoneragdo promovida em meados do
ano passado. Como nosso cendrio contemplava a volta integral das aliquotas, o impacto sobre o IPCA de 2023
foi atualizado para -0,15 p.p. neste RAF, ja considerado o corte promovido pela Petrobras. A proje¢io para o
ano, no entanto, foi mantida em 5,6% diante das maiores pressdes no curto prazo. (Pagina 10)

e Os saldos e as concessoes de crédito as pessoas fisicas tém registrado crescimento concentrado em linhas de
pior perfil de tomador, isto é, que ndo possuem garantias envolvidas nas operagdes, como cartio de crédito e
cheque especial. Estas modalidades possuem maiores spreads bancarios e, portanto, taxas finais de juros. O
aumento da inadimpléncia no crédito as familias esta relacionado com esse aumento de juros e a maior
utilizacdo de linhas mais caras pelos consumidores, em um contexto de maior cautela dos bancos nas
liberagodes de financiamentos. (Pagina 12)

e Arevisdo para cima realizada pela IFI na projecdo da despesa primaria do governo central neste e no préximo
ano decorreu das inovagdes trazidas pela Medida Proviséria n® 1.164, de 2023, que reintroduziu o Programa
Bolsa Familia. A matéria instituiu pagamentos adicionais condicionados a situa¢des como presenca de
criancas de até seis anos, gestantes e jovens de sete a dezessete anos nas familias. Em propor¢ao do PIB, a
projecao da despesa subiu 0,1 p.p. em 2023. (Pagina 23)

e A andlise dos fatores condicionantes da Divida Liquida do Setor Publico no periodo recente mostra que o
indicador ndo subiu mais nos dois ultimos anos em razdo do aumento do PIB nominal, que compensou, em
parte, os efeitos negativos de alguns dos condicionantes, como o pagamento liquido de juros e os ajustes
cambiais sobre o balanc¢o patrimonial do setor publico denominado em moeda estrangeira. (Pagina 27)

¢ Informagdes divulgadas pelo Tesouro no Relatério Mensal da Divida mostram que o volume de emissdes esta
abaixo dos resgates desde o inicio de 2022, considerando a comparacdo em 12 meses. Tudo indica que o
Tesouro tem feito uso da reserva de liquidez para emitir um volume menor de titulos em razdo do elevado
custo médio da divida publica. Fatores como o forte ingresso de dividendos no ano passado elevaram a
reserva de liquidez e favoreceram essa estratégia, que pode nio ser possivel neste ano. (Pagina 27)
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO
1.1 Atividade econémica

Atividade econdmica em desacelerac¢ido. O Produto Interno Bruto (PIB) recuou 0,2% no quarto trimestre de 2022 na
comparacdo com o trimestre imediatamente anterior (pouco menos da previsdo, de -0,4%), apds ajuste sazonal,
encerrando o ano com crescimento acumulado de 2,9%, pouco abaixo da expectativa de 3,0%.

O resultado do quarto trimestre, impactado negativamente pelo desempenho da industria (na 6tica da produgao) e dos
investimentos (na ética da despesa), deixou um carregamento estatistico! de 0,2% para 2023, indicando que, caso
permaneca estagnado ao longo de 2023, o PIB encerraria o ano com alta de 0,2%.

Dados referentes aos primeiros meses do ano, exemplificados na contragdo (i) da confianca do consumidor e (ii) dos
setores da industria e dos servicos, indicam manutencdo da trajetéria declinante da atividade econémica. O PIB do
primeiro trimestre, no entanto, deve voltar a crescer, impulsionado pela forte producao de grdos (safra recorde
segundo o Levantamento Sistematico da Produ¢do Agricola - LSPA/IBGE), que devera mais do que compensar a queda
nos outros setores.

TABELA 1. TAXAS DE VARIACAO % DO PIB EM VOLUME

_ Variacdao % contra o mesmo | Variacao % contra o trimestre Variagdao % acumulada

s | seiss | bersz | g | sevs | berss | gua [ auai | i
-
PIB 3,7 3,6 1,9 0,9 0,3 -0,2 -3,3 5,0 2,9
Otica da oferta
Agropecuaria -0,9 3,2 -2,9 -0,7 -0,5 0,3 4,2 0,3 -1,7
IndUstria 2,1 2,8 2,6 1,7 0,7 -0,3 -3,0 4,8 1,6
Servigos 4,7 4,5 3,3 1,2 0,9 0,2 -3,7 5,2 4,2
Otica da demanda
Consumo das familias 5,7 4,6 4,3 2,0 1,0 0,3 -4,6 3,7 4,3
Consumo do governo 0,9 1,0 0,5 -0,8 1,2 0,3 -3,7 3,5 1,5
Formacgdo bruta de capital fixo 1,5 5,0 3,5 4,1 2,6 -1,1 -1,7 16,5 0,9
Exportagdes -4,6 8,1 11,7 -2,2 3,7 3,5 -2,3 5,9 5,5
Importagdes -1,0 10,6 4,6 7,1 5,5 -1,9 -9,5 12,0 0,8

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Consumo das familias e setor externo sustentaram expansio do PIB em 2022. Apesar da alta acumulada em 2022,
a economia desacelerou na comparag¢io com o ano anterior (quando cresceu 5,0%), influenciada pela menor expansio
da formacgio bruta de capital fixo. A contribui¢do da absorgio interna (soma do consumo das familias, do consumo do
governo e do investimento) para o resultado do PIB diminuiu de 5,9 pontos percentuais (p.p.) em 2021 para 2,0p.p. em
2022, como se observa na Tabela 2.

1 0 carregamento estatistico representa a taxa de crescimento anual do indicador supondo que seu patamar seja idéntico ao do ultimo trimestre do
ano anterior. Ilustra, assim, uma representacdo da taxa de crescimento no ano que se inicia em um cendrio sem surpresas negativas ou positivas.
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TABELA 2. CONTRIBUICOES PARA A VARIAGAO REAL DO PIB (P.P.)

O N N O T
1,8 1,2

PIB (variagdo) -3,3 5,0 2,9
Absorgao interna 2,2 1,8 -4,3 5,9 2,0
Consumo das Familias 1,5 1,7 -3,0 2,4 2,6
Consumo do Governo 0,2 -0,1 -0,7 0,7 0,3
Investimento (FBCF e variagdo de estoques) 0,5 0,2 -0,6 2,8 -0,9
Exportagoes liquidas -0,4 -0,6 1,1 -0,9 0,9

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Enquanto o consumo das familias representou a principal fonte de crescimento do PIB em 2022 (adicionando 2,6p.p.
ante 2,4p.p. em 2021), o investimento (formacdo bruta de capital fixo e variacdo de estoques) retirou 0,9p.p. (ante
+2,8p.p.). As exportacdes liquidas (exportagdes menos importacdes de bens e servicos), por sua vez, adicionaram
0,9p.p. ao resultado de 2022, revertendo a influéncia negativa de 2021 (-0,9p.p.).

PIB deve crescer 0,9% em 2023 e 1,4% em 2024, em ritmo mais moderado comparativamente a 2022. A
perspectiva de diminui¢cdo do ritmo de crescimento do PIB nesse e no préximo ano é explicada, em grande medida, (i)
pela moderagdo do crescimento da economia global, (ii) pelo aperto das condi¢des financeiras e (iii) pela dissipa¢do dos
efeitos da reabertura da economia, do aumento dos precos de commodities, e da melhoria dos termos de troca (trés
vetores que ajudaram a impulsionar a atividade econdmica no ano passado).

Por outro lado, a ampliacdo da massa de renda ampliada, impactada pelo rendimento do trabalho e pelas transferéncias
de renda (pagamentos do Bolsa Familia e aumento real do saldrio minimo), deve promover certo suporte ao consumo
das familias. Vale destacar que em 2022 o consumo teve suporte de estimulos fiscais como a ampliagdo do Auxilio Brasil
e a liberacdo de recursos do FGTS.

Apesar da alta incerteza em relagdo ao crescimento de 2024, dependente dos rumos da politica econémica e da
recuperacao da economia global, projeta-se expansdao moderada (1,4%).

Hiato do produto ligeiramente negativo no quarto trimestre de 2022. A avaliacio sobre a posicdo ciclica da
economia é conduzida pela IFI com a utilizacdo de diversos métodos, em virtude da alta incerteza existente na
estimac¢do do produto potencial?, que foi exacerbada durante a pandemia devido aos choques simultineos sobre a
oferta e a demanda.

No quarto trimestre, o hiato do produto, medido como a diferenca percentual entre o PIB efetivo e o PIB potencial
(tendéncia de médio ou longo prazo), foi estimado em -0,1%, ante +0,3% no trimestre anterior (Grafico 1). Em face da
perspectiva de desaceleragio da atividade econdmica, espera-se que o PIB continue evoluindo abaixo do nivel potencial
ao longo do ano.

2 Em termos praticos, como todo método possui suas vantagens e limita¢des, a estimativa central do hiato do produto, para efeito da construgédo do
cendario macroecondmico, advém da comparacdo e avaliagdo de um conjunto de metodologias: filtro Hodrick-Prescott (HP); filtro HP multivariado,
seguindo Areosa (2008); filtro de Hamilton, seguindo Quast e Wolters (2019); fun¢des de produgdo que fazem uso do filtro HP/ filtro HP
multivariado/ filtro de Hamilton; e modelos no formato de espago de estados, seguindo Orair e Bacciotti (2018), para extrair as tendéncias da taxa de
desemprego, do NUCI e da produtividade total dos fatores. As estimativas tendenciais sdo obtidas a partir de séries histéricas ampliadas para
minimizar o viés de final da amostra.
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Fonte: IBGE e IFI. Elaboragdo: IFI.

1.2 Mercado de trabalho

Recuperacio dos rendimentos e desaquecimento nas contratacgoes. Os dados da Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios Continua (PNAD Continua - IBGE) referentes ao ultimo trimestre de 2022 mostraram sinais mistos, com
expansdo do rendimento médio e tendéncia declinante no emprego, na forca de trabalho e na massa salarial (Grafico 2).

GRAFICO 2. INDICADORES DO MERCADO DE TRABALHO
(TAXA DE VARIAGAO EM RELAGAO AO MESMO TRIMESTRE DO ANO ANTERIOR)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Taxa média de desemprego recuou entre 2021 e 2022. Em dezembro, a taxa de desemprego ficou em 7,9%,
recuando 3,2p.p. na comparacdo interanual (dez/2021). Com o resultado de dezembro, a taxa de desemprego média em
2022 alcangou 9,3%, abaixo do patamar de 2021 (13,2%). Na comparagdo com 2021, o recuo da taxa de desemprego
refletiu o avang¢o da populagao ocupada (7,4%) em magnitude superior ao da forga de trabalho (2,7%).

Tendéncia declinante da taxa de desemprego foi interrompida com queda das contratacdes e da forca de
trabalho. No entanto, considerando a série historica trimestral, com ajuste sazonal, o indicador interrompeu a
trajetéria descendente delineada desde junho de 2021, ficando estavel entre novembro e dezembro (em 8,5%),
influenciado por recuos na populagio ocupada (-0,3%) e na forga de trabalho (-0,3%).
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GRAFICO 3. TAXA DE DESEMPREGO (% DA FORCA DE TRABALHO) - DADOS

DESSAZONALIZADOS
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Fonte: IBGE e IFI. Elaboragdo: IFI.

Taxa de participacdo da for¢a de trabalho permanece abaixo do nivel anterior a pandemia. Acompanhando a
diminuicdo da for¢a de trabalho nos trimestres mais recentes, a taxa de participacdo (relagio entre o nimero de
pessoas que compdem a for¢a de trabalho e o nimero de pessoas em idade de trabalhar) diminuiu para 62,0% em
dezembro (na série com ajuste sazonal). Mesmo com a reabertura ap6s a pandemia e a melhora do rendimento do
trabalho, a taxa de participacdo no mercado de trabalho nao retornou ao nivel de fevereiro de 2020.

Calcula-se que a taxa de desemprego com ajuste sazonal estaria em 10,7% caso a taxa de participa¢io estivesse no nivel

pré-pandemia. Esse calculo ajuda a observar que o desemprego seria mais elevado se pessoas nao tivessem deixado de
procurar uma ocupagao.

GRAFICO 4. TAXA DE PARTICIPAGAO E TAXA DE OCUPAGAO - DADOS DESSAZONALIZADOS

Taxa de participagdo (PEA/PIA)

Nivel de ocupagdo (PO/PIA)

65% A
- ———

60%

55% A

50% -

45% T T T T T T T T T T T T T T T T
o~ o~ [32] < < n el o ~ 0 o] ()] o o I ~N ()]
— — ~— — — — — — — ~— — — N N N N N
=~ ~ > =~ ~ > S~ ~ >~ =~ ~ >~ =~ ~ > =~ ~
@ 3 = @ 3 = @ 3 = @ 3 = @ 3 = @ 3
€ c - 1S c - g c - S c - € c - 1S c

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

A redugdo no ritmo de contratagdes, por sua vez, tem impactado negativamente o nivel de ocupagio (razio entre a

populacdo ocupada e a populagdo em idade de trabalhar), que diminuiu de 56,9% para 56,7% entre novembro e
dezembro (Gréafico 4).
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0 mercado de trabalho deve seguir em desaceleracdo nos préximos meses, acompanhando a trajetéria esperada para a
atividade econémica. Projeta-se que a taxa média de desemprego avance de 9,3% em 2022 para 9,5% e 9,6% em 2023 e
2024, sob a hipdtese de recuperacio gradual da taxa de participacgao.

1.3 Inflagdo e politica monetaria

IPCA e média dos nicleos aceleraram em fevereiro. A inflagio ao consumidor em fevereiro, medida pelo IPCA,
atingiu 0,84%, acima da taxa registrada no més anterior (0,53%), e influenciada pelos reajustes de mensalidades de
cursos regulares (o impacto do grupo Educagao no indice cheio foi de 0,35p.p.). A variagdo acumulada em doze meses
passou de 5,8% para 5,6%, permanecendo acima do limite superior do intervalo de tolerancia de 1,5p.p. em torno da
meta de inflagdo (3,25%) estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) para 2023.

A média dos nucleos?® de inflagio acompanhados pelo Banco Central acelerou de 0,52% em janeiro para 0,73% em
fevereiro, diminuindo gradualmente na comparac¢do em doze meses (de 8,7% para 8,4%).

GRAFICO 5. IPCA (% 12 MESES)
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Fonte: IBGE e Banco Central. Elaboragdo:IFI.

Inflacio de servigos mostrou resiliéncia. Entre janeiro e fevereiro, a variagdo do conjunto de pregos administrados
(ou monitorados), que respondem por aproximadamente 25% do IPCA total, passou de 0,72% para 0,84% (Tabela 3),
com destaque para a alta de energia elétrica residencial (1,37%). Apesar do alivio verificado na alimenta¢do no
domicilio (de 0,60% para 0,04%), os precos livres também aceleraram frente a janeiro (0,84% ante 0,47%), com
maiores pressdes de bens industriais (de 0,20% para 0,54%) e servicos (de 0,60% para 1,41%), principalmente.

3 A inflagdo subjacente ou ntcleo de inflagdo é uma medida que busca retirar da inflagdo total a influéncia de itens de maior volatilidade, evidenciando
a tendéncia dos precos.
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TABELA 3. IPCA: VARIACAO NO MES E EM 12 MESES

N ——— | MNomes | 0 12meses |
‘ |_Dez21 | Jan-22 | Fev-22 | Dez21 | Jan-22 | Fev-22

IPCA 0,62% 0,53% 0,84% 5,78% 5,77% 5,60%
Pregos administrados 0,27% 0,72% 0,84% -3,83% -2,79% -2,10%
Precos livres 0,74% 0,47% 0,84% 9,39% 8,96% 8,42%
Alimentag¢do no domicilio 0,71% 0,60% 0,04% 13,21% 12,28% 10,50%
Servigos 0,44% 0,60% 1,41% 7,57% 7,80% 7,85%
Industrializados 1,19% 0,20% 0,54% 9,59% 8,49% 7,88%
Média dos nticleos 0,66% 0,52% 0,73% 9,12% 8,73% 8,45%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

IPCA deve capturar o impacto da reoneracio dos tributos federais sobre combustiveis ocorrida em margo. A
Medida Proviséria (MP) 1.163/23 elevou as aliquotas do PIS/Cofins (zeradas até o dia 28 de fevereiro) para R$ 0,47 /L
de gasolina e R$ 0,02/L de etanol. Apesar da volta da tributacdo, as novas aliquotas sdo inferiores as que vigoravam
antes da desoneracdo promovida em meados do ano passado (R$ 0,69/L de gasolina e R$ 0,24/L de etanol).

Simultaneamente a decisdo do governo sobre os tributos federais, a Petrobras reduziu os precos da gasolina cobrados
nas refinarias em R$ 0,13 /L, de modo que o efeito liquido para a gasolina foi um aumento de R$ 0,34/L (R$0,47/L -
R$ 0,13/L). Como nosso cendrio anterior contemplava a volta integral das aliquotas, o impacto sobre o IPCA de 2023 foi
atualizado para -0,15p.p. neste RAF, ja considerado o corte promovido pela Petrobras.

Projecdo para o IPCA de 2023 permanece em 5,6%. Apesar do viés baixista gerado pelo aumento parcial (e nio
total) das aliquotas incidentes sobre combustiveis, a proje¢do para o ano foi mantida em 5,6% diante de maiores
pressodes no curto prazo, evidentes na composicao desfavoravel do IPCA de fevereiro: aceleracao da inflagdo subjacente
e de servicos. Para 2024, espera-se que o IPCA recue para 3,9%, sob as hipéteses (i) de arrefecimento nos precos
internacionais de commodities e (ii) de abertura do hiato do produto.

Expectativas de inflacao seguem distantes da meta. No Boletim Focus, a mediana das expectativas para o IPCA
(Grafico 6) encontra-se em 5,96% para 2023, em 4,02% para 2024, e proxima de 4,0% no médio prazo (2025, 2026 e
2027). A desancoragem das projecdes em relacdo a meta, explicada em parte pela presenca do risco fiscal, limita o
espaco existente para a reducdo da taxa basica de juros (atualmente em 13,75% ao ano).

GRAFICO 6. EXPECTATIVA FOCUS - IPCA (% 12 MESES)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.
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O quadro de desaceleracdo do nivel de atividade e de piora das condicdes no mercado de crédito (detalhadas na
préxima subsecdo), em um cendrio mais claro sobre o novo arcabouco fiscal e as metas futuras para a inflacdo, poderia
levar o Banco Central a antecipar o ciclo de reducdo da taxa de juros. Apesar disso, a mediana para a taxa Selic no
Boletim Focus permanece em 12,75% em 2023, com cortes de 0,50p.p. esperados para as duas ultimas reunides do ano
(novembro e dezembro). Para 2024, a mediana também segue inalterada em 10,00%. Em face das sinaliza¢des do
Banco Central até o momento, demonstrando preocupagdes com a incerteza da conjuntura fiscal e o aumento das
expectativas de inflagdo, a projecdo da IFI para a taxa Selic no cendrio base (13,00% e 10,00% no encerramento de
2023 e 2024, respectivamente) encontra-se préoxima da previsdo do mercado.

A Tabela 4 resume as projecdes da IFI para as principais variaveis econdmicas em 2022, 2023 e 2024.

TABELA 4. PROJEGOES — VARIAVEIS MACROECONOMICAS

Projegcdes — varidveis macroeconomicas

PIB nominal (RS bilhdes) 8.899 9.915 10.512 11.199
PIB nominal (% variagdo média anual) 16,9 11,4 6,0 6,5
PIB real (% variagdo média anual) 5,0 2,9 0,9 1,4
Deflator do PIB (% variagdo média anual) 11,4 8,3 51 5,0
IPCA (% variagdo média anual) 8,3 9,3 49 4,6
IPCA (% variagdo ano contra ano em dezembro) 10,1 5,8 5,6 3,9
Taxa de desemprego (% da forga de trabalho) 13,2 9,3 9,5 9,6
Taxa de cAmbio (RS/USS final de periodo) 5,58 5,22 5,25 5,32
Selic (% - final de periodo) 9,25 13,75 13,00 10,00

Fonte: IBGE e Banco Central. Projecées: IFI.
1.4 Evolugao recente do mercado de crédito

Esta subsec¢do apresenta os nimeros mais recentes do mercado de crédito na economia brasileira, cujo balan¢o, em
linhas gerais, nao é favoravel. Ainda que o estoque de crédito esteja registrando expansao, em termos reais, na
comparacdo com o ano anterior, esse crescimento estad concentrado em linhas de pior qualidade do ponto de vista de
garantias oferecidas. O contexto atual de juros elevados, inclusive com eleva¢do dos spreads bancarios nas operacdes de
financiamento, favorece a elevacdo da inadimpléncia das carteiras, sobretudo nas linhas voltadas a pessoas fisicas.
Eventos como a recuperacdo judicial de empresa de grande porte no Brasil e a faléncia recente de dois bancos nos
Estados Unidos trazem riscos adicionais a oferta de crédito ao ampliarem a percepgdo de risco dos bancos.

Estoque de crédito registrou elevacio de 13,6% em janeiro na comparag¢ao anual. De acordo com o Banco Central,
o estoque de crédito da economia, incluindo operagdes com recursos livres e direcionados?, atingiu R$ 5.317,4 bilhges
em janeiro, montante 0,3% inferior ao apurado em dezembro de 2022 e 13,6% superior a janeiro de 2022, ambas as
variagdes em termos nominais (Grafico 7).

4 Nas linhas de empréstimos com recursos livres, as taxas de juros das operagdes sdo pactuadas livremente entre as institui¢des financeiras e os
tomadores dos recursos. Nas linhas com recursos direcionados, por sua vez, ocorre algum tipo de destinagdo especifica para os financiamentos, tendo
como fonte de recursos parte das captacdes de depdsitos a vista e de caderneta de poupanga, assim como fundos e programas publicos. As taxas de
juros ndo sdo, portanto, livremente pactuadas entre bancos e tomadores, sofrendo alguma regra de direcionamento.
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GRAFICO 7. SALDOS DE CREDITO (R$ BILHOES) NA CARTEIRA DOS BANCOS E TAXAS DE
6.000 - VARIACAO EM RELACAO AO MESMO MES DO ANO ANTERIOR
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Pandemia explica o crescimento do crédito em 2020. O primeiro fato que chama a atencdo é a aceleragido do
estoque de crédito a partir de 2020. Isso ocorreu tanto no crédito destinado as empresas, quanto nos empréstimos

voltados as familias. A principal explicagdo para esse fendmeno foi a necessidade dos agentes de mitigar os efeitos
econOmicos oriundos da pandemia da covid-19.

No periodo mais recente, destaca-se a perda de impeto na expansdo do crédito no segundo semestre de 2022,
especialmente no quarto trimestre do ano, em linha com a desaceleragio observada na atividade econdmica no periodo.

Saldos de crédito destinados a pessoas juridicas subiram 9,2% em janeiro. Analisando-se a composi¢do do
estoque, segregando-se as carteiras por empréstimos realizados a pessoas fisicas e juridicas, os saldos voltados as
empresas totalizaram R$ 2.117,3 bilhdes em janeiro, aumento de 9,2%, em termos nominais, na comparag¢io com igual
més de 2022 (Grafico 8). Desse montante, R$ 736,5 bilhdes corresponderam a financiamentos com recursos
direcionados e R$ 1.357,6 bilhdes representaram saldos de empréstimos realizados com recursos livres.

GRAFICO 8. SALDOS DE CREDITO (RS BILHOES) DE PESSOAS JURIDICAS NA CARTEIRA DOS
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.
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O crescimento dos saldos de crédito voltados para as empresas verificado a partir de marco de 2020 guarda relacdo
com as linhas criadas a época para dar suporte as operacdes das empresas na fase mais aguda da pandemia. Entre as
linhas criadas, a principal foi o Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte

(Pronampe), disciplinada pela Lei n® 13.999, de 19 de maio de 2020. O programa foi tornado permanente pela Lei n®
14.161, de 2 de junho de 2021.

Crescimento do crédito a pessoa juridica ocorre em linhas de boa qualidade, mas também em linhas mais
arriscadas. Andlise mais detida sobre o comportamento dos empréstimos bancarios destinados as empresas revela
expansao do estoque, em 2022, mais concentrada em algumas linhas com perfil de menor risco de tomador (melhores
garantias oferecidas nas operagdes). Por exemplo, em desconto de duplicatas, aquisicdo de veiculos e aquisicido de
outros bens, além de crédito rural e financiamento imobiliario. Por outro lado, também registram elevada expansao os

saldos de crédito de algumas linhas de perfil mais arriscado de tomador, como conta garantida (espécie de linha de

capital de giro de curto prazo pré-aprovada) e cartdo de crédito. O Grafico 8 evidencia a desaceleracdo nos saldos a
partir do segundo semestre de 2022, conforme explicado anteriormente.

0 Grafico 9 mostra a evolucdo do estoque de crédito das carteiras de pessoas fisicas do sistema financeiro, assim como
as taxas de variacdo em relacdo ao mesmo més do ano anterior em termos nominais. O comportamento dos valores é

semelhante ao verificado nos empréstimos as pessoas juridicas: forte expansido a partir de 2020 e desaceleracdo no
segundo semestre de 2022.

GRAFICO 9. SALDOS DE CREDITO (RS BILHOES) DE PESSOAS FiSICAS NA CARTEIRA DOS BANCOS
E TAXAS DE VARIAGCAO EM RELACAO AO MESMO MES DO ANO ANTERIOR
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Estoque de crédito destinado a pessoas fisicas cresceu 17,7% em janeiro na comparac¢io com igual més de
2022. Em janeiro, o saldo de crédito voltado as pessoas fisicas foi de R$ 3.223,3 bilhdes, aumento nominal de 17,7%
ante janeiro de 2022. Desse montante, R$ 1.426,6 bilhdes (+18,0% ante janeiro de 2022) constituiram o estoque de
recursos direcionados e R$ 1.796,7 bilhdes (+17,6% ante janeiro de 2022), o estoque de recursos livres.

Cheque especial e cartiao de crédito sio linhas que apresentam taxas de variacio elevadas no crédito a pessoa
fisica. O crédito rural é a linha que tem impulsionado o aumento do saldo de empréstimos direcionados as pessoas
fisicas. Nos empréstimos com recursos livres, por sua vez, as linhas que apresentam maior vigor de crescimento sdo
aquelas associadas a tomadores com pior perfil de risco, como cartdo de crédito e cheque especial. Também apresenta
elevado ritmo de expansdo do estoque o crédito pessoal ndo consignado vinculado a renegociacdo de dividas. As

modalidades com boas garantias associadas, como o consignado, o financiamento de veiculos e o crédito imobiliario,
crescem abaixo da média.
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Deterioracio nas condi¢coes do mercado de trabalho durante a pandemia pode explicar o aumento do crédito
em linhas de pior qualidade. Uma explicagcdo para o fendmeno descrito acima é a deterioracdo das condi¢des do
mercado de trabalho a partir do inicio da pandemia. A taxa de desemprego subiu, especialmente em segmentos da
populacdo economicamente ativa de menor qualificagdo, a qual, em geral, encontra ocupacio nos setores de servigcos de
baixa produtividade. Ao mesmo tempo, com a pandemia, o comportamento dos bancos passou a ser mais restritivo na

concessdo de financiamentos, o que costuma ocorrer em situacoes de enfraquecimento da atividade. Isso sem contar o
préprio advento da pandemia em si, fend6meno inédito.

O desemprego voltou a cair ao longo de 2022, conforme se consolidava a abertura da economia e a normaliza¢do das
atividades do setor de servicos. Ao mesmo tempo, teve continuidade o aperto monetario iniciado pelo Banco Central em
margo de 2021, o que reforcou o comportamento mais conservador das institui¢cdes financeiras na liberacdo de crédito.

Assim, as maiores dificuldades dos tomadores para obter empréstimos de linhas associadas a melhores garantias
podem té-los obrigado a recorrer a linhas mais arriscadas, como o cheque especial e o cartdo de crédito, que

configuram empréstimos sem uma andlise prévia de risco do tomador. Por essa razao, essas modalidades possuem
maiores taxas de juros associadas.

Recuperacio do mercado de trabalho em 2022 pode explicar aumento do estoque de crédito de linhas voltadas
a renegociacdo de dividas. As altas taxas de expansdo registradas na linha de crédito vinculado a renegociacdo de
dividas indicam essa maior dificuldade encontrada pelos tomadores pessoa fisica a partir do inicio da pandemia, assim
como refletem a melhora nas condi¢des do mercado de trabalho a partir de 2022, ap6s a abertura da economia e a
retomada mais forte do setor de servicos. Ao longo do ano passado, houve crescimento significativo do emprego
(formal e informal), o que cria um ambiente mais favoravel para a renegociagio de dividas pelos tomadores.

O Gréfico 10 apresenta a taxa de variacdo em 12 meses das concessdes de crédito do sistema financeiro, segmentadas
entre recursos livres e direcionados. A IFI isolou a influéncia da inflagdo sobre as séries. Fica nitida a perda de félego do
crescimento das concessdes com recursos livres a partir de maio de 2022. Na segunda metade do ano, por sua vez, o
segmento que influenciou o aumento nas concessdes com recursos direcionados foi o crédito rural, tanto nas carteiras
de pessoas fisicas, quanto nas de pessoas juridicas.

GRAFICO 10. TAXA DE VARIACAO EM 12 MESES DAS CONCESSOES DE CREDITO - RECURSOS
LIVRES E DIRECIONADOS - VALORES A PRECOS DE JANEIRO DE 2023
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Inadimpléncia teve aumento relevante em 2022, impulsionado por linhas voltadas a pessoas fisicas. A
inadimpléncia das carteiras de crédito, medida como a parcela dos saldos em atraso superior a 90 dias, apresentou
crescimento significativo ao longo de 2022, impulsionado pelo comportamento das carteiras de pessoas fisicas. Em
janeiro de 2023, a inadimpléncia das operac¢des de crédito do sistema financeiro subiu 0,74 p.p. ante janeiro de 2022,

para 3,19% do estoque. No crédito livre, o aumento foi de 1,21 p.p., enquanto no direcionado a alta foi de apenas
0,05 p.p. (Grafico 11).

GRAFICO 11. INADIMPLENCIA NAS OPERACOES DE CREDITO - % DO ESTOQUE
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFL.

Nas linhas de crédito voltadas a pessoas fisicas, a inadimpléncia alcangou 4,05% em janeiro, alta de 0,84 p.p. em relacio
ao mesmo més de 2022. Nessa base de comparacdo, a inadimpléncia no crédito livre teve aumento de 1,48 p.p,,
enquanto no crédito direcionado, o indicador permaneceu praticamente estavel (0,04 p.p.). A trajetdria de elevacdo da
inadimpléncia nos empréstimos de pessoas fisicas devera continuar nos préximos meses. Vale mencionar, ainda, que o

nivel alcangado em janeiro de 2023 é similar aquele verificado no segundo trimestre de 2016, auge da crise econémica
do biénio 2015-2016 (Gréfico 12).

Ainda em relag¢do ao periodo 2015-2016, apesar de a inadimpléncia média nas operacdes realizadas com pessoas fisicas
ter subido cerca de 1,5 p.p. naqueles meses, o aumento foi relativamente modesto frente a deterioracao observada nas
condi¢des do mercado de trabalho no periodo. Parte da explicagdo pode ser atribuida a um esforgo realizado pelos
bancos em concentrar os contratos de financiamento em linhas com melhor perfil de risco do tomador, além de

oferecer condi¢des melhores para a migracdo dos individuos de linhas mais arriscadas para outras com melhores
garantias associadas.

Piora nas condicdes dos financiamentos pode ter explicado crescimento da inadimpléncia no ano passado. Em
2022, o crescimento da inadimpléncia nas carteiras de pessoas fisicas ocorreu de forma mais rapida quando comparado
com o periodo 2015-2016, a despeito da melhora observada nas condi¢des do mercado de trabalho no periodo, o que
reforca a hipotese de influéncia da deterioragido nas condi¢des dos financiamentos, especialmente nas taxas de juros
dos empréstimos, sobre a piora da inadimpléncia. Vale dizer que as linhas de crédito de perfil mais arriscado possuem
maiores taxas de juros e de inadimpléncia associadas, comparativamente as linhas de melhor perfil de risco (boas
garantias envolvidas, como crédito para veiculos, consignado e imobiliario).
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Em outras palavras, o aumento da inadimpléncia das carteiras de empréstimos de pessoas fisicas, especialmente no
crédito livre, possui estreita relagio com o crescimento das concessdes e do estoque nas linhas com piores garantias
que, em geral, sdo liberadas sem uma analise de perfil de tomador, como o cartdo de crédito e o cheque especial.

GRAFICO 12. INADIMPLENCIA NAS OPERAGCOES DE CREDITO DE PESSOAS FiSICAS - % DO

ESTOQUE
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Aumento da inadimpléncia no crédito de pessoa juridica foi menor comparativamente ao do crédito voltado as
familias. Nas linhas de empréstimos destinadas as empresas, por sua vez, a inadimpléncia subiu em menor
intensidade: 0,33 p.p. em janeiro de 2023 comparativamente ao mesmo més de 2022, alcangando 1,63%. No crédito
livre, a inadimpléncia das empresas cresceu 0,71 p.p., para 2,30%, enquanto no crédito direcionado, os atrasos
atingiram 1,07%, alta de 0,08 p.p. nessa base de comparacdo. O Grafico 13 apresenta essa evolucdo.

GRAFICO 13. INADIMPLENCIA NAS OPERACOES DE CREDITO DE PESSOAS JURIDICAS - % DO
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.
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Juros cobrados nas operacdes de financiamentos subiram em razio do aumento da Selic. Outra variavel
importante a ser analisada na dindmica recente do mercado de crédito no Brasil sdo as taxas de juros cobradas nos
financiamentos. Em linhas gerais, as taxas subiram acompanhando o ciclo de aperto na Selic, iniciado pelo Banco
Central em margo de 2021. Como era de se esperar, o aumento nas taxas associadas ao crédito direcionado subiram
menos do que as taxas de juros cobradas nos financiamentos com recursos livres.

Aumentos nas taxas de juros dos financiamentos refletem incremento nos spreads bancarios. O spread é medido
como a diferenca entre as taxas finais dos financiamentos e o custo de captacdo dos bancos. Este reflete, basicamente, o
comportamento da taxa basica de juros da economia. Assim, em boa medida, os aumentos verificados nos juros finais
dos financiamentos refletem o comportamento observado nos spreads bancarios. Os spreads podem também ser
entendidos como uma margem cobrada pelos bancos sobre o custo de captagdo, e compreendem fatores como o risco
das operacgdes, os tributos envolvidos na intermediagcdo dos recursos, a concorréncia e o lucro.

Na pessoa fisica, spread bancario subiu 4,79 p.p. em janeiro de 2023 na comparacio com igual més do ano
passado. O Grafico 14 contém a evolu¢do do spread nas carteiras de empréstimos de pessoas fisicas dos bancos. Em
janeiro de 2023, de acordo com o Banco Central, o spread médio foi de 25,83 p.p., ou seja, 4,79 p.p. acima do apurado no
mesmo més de 2022. Nas linhas com recursos livres, o spread médio de 43,54 p.p. configurou incremento de 8,12 p.p.

sobre janeiro de 2022. Por sua vez, o spread nas linhas com recursos direcionados foi de 4,66 p.p. em janeiro, 1,00 p.p.
acima do verificado um ano antes.

GRAFICO 14. SPREADS MEDIOS COBRADOS NAS OPERAGOES DE CREDITO DE PESSOAS FiSICAS -
PONTOS PERCENTUAIS
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Crescimento do crédito em linhas de perfil de tomador mais arriscado explica o incremento observado nos
spreads nas linhas de pessoa fisica. Assim como o movimento observado na inadimpléncia, o crescimento dos
spreads esta associado ndo apenas ao aumento dos juros basicos da economia, como também dos riscos associados as
operagdes. As linhas de empréstimos de perfil mais arriscado (no caso do crédito a pessoa fisica, cheque especial e
cartdo de crédito) foram as que mais cresceram no ultimo ano. Nesse tipo de linha, os spreads sdo mais elevados do que
em linhas que envolvem o oferecimento de garantias pelos tomadores aos bancos.

Aumento do spread nas linhas voltadas as empresas foi relativamente menor. Nas carteiras de empréstimos de
pessoas juridicas, o spread médio foi de 10,43 p.p. em janeiro, incremento de 1,64 p.p. sobre o mesmo més do ano
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passado. No crédito livre, o spread de 12,63 p.p. configurou alta de 1,79 p.p. em relacdo a janeiro de 2022. No crédito
direcionado, houve alta de 1,36 p.p., levando o spread a 4,24 p.p. (Grafico 15).

GRAFICO 15. SPREADS MEDIOS COBRADOS NAS OPERACOES DE CREDITO DE PESSOAS
JURIDICAS - PONTOS PERCENTUAIS
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFL

Comprometimento de renda das familias teve aumento relevante a partir de janeiro de 2021. Por fim, o
comprometimento de renda das familias com o servigo da divida apresentou piora significativa desde o inicio de 2021.
Essa variavel, construida pelo Banco Central e cuja metodologia foi detalhada em edi¢bes passadas do Relatério
Trimestral de Inflacio®, tem por objetivo medir a parcela da renda das familias comprometida com o pagamento de

prestacdes de empréstimos bancarios. Trata-se de uma variavel importante para aferir o espago para expansao do
crédito na economia.

O comprometimento é influenciado pelo nivel da massa salarial ampliada da economia e pelas condi¢des dos
financiamentos, como as taxas médias de juros cobradas e os prazos das operagdes. O Banco Central separa o
comprometimento de renda com o servigo da divida em dois componentes: (i) comprometimento de renda com a
amortizacao da divida, e (ii) comprometimento com o pagamento de juros bancarios.

Em novembro de 2022, dltimo més com informacdo disponivel, o comprometimento de renda das familias brasileiras
foi calculado em 27,73% pelo Banco Central, o qual pode ser decomposto em 18,29% com o pagamento de
amortizagdes e 9,44% com o pagamento de juros dos empréstimos. Em novembro de 2021, o comprometimento total
apurado foi de 26,11%, sendo 17,94% decorrentes de amortizagdes e 8,17% em razio de juros (Grafico 16).

Comprometimento com o pagamento de juros exerceu o maior impacto para o incremento no
comprometimento com o servico da divida. Na comparagido de novembro de 2022 com o mesmo més de 2021, as
variag¢des registradas no comprometimento de renda das familias foram as seguintes: +1,62 p.p. no comprometimento
com o servico da divida, +1,27 p.p. no comprometimento com juros, e +0,35 p.p. no comprometimento com
amortizacdo. Ou seja, o aumento dos spreads bancarios (e, consequentemente, das taxas finais cobradas dos tomadores)
teve um peso relativamente maior no comprometimento de renda das familias no dltimo ano.

5 Para maiores explicagdes, acessar, por exemplo: https://www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/2008/09/ri200809b2p.pdf.
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Elevado comprometimento de renda das familias constitui importante fator limitador do crescimento do
crédito no curto prazo. O nivel mais recente do comprometimento de renda das familias com o servi¢co das dividas, no
maior valor da série histdrica, representa importante fator limitador da expansido do crédito nos préximos meses,
principalmente nas linhas de melhor qualidade (perfil de menor risco). Essa percep¢do pode se agravar em caso de
deterioracdo nas condi¢cdes do mercado de trabalho, com eventual aumento do desemprego em razio do esfriamento da
atividade econémica.

Como discutido anteriormente, o crescimento do estoque de crédito e das concessdes para pessoas fisicas esta
concentrado em linhas de perfil de tomador mais arriscado. A reversdo desse movimento, com maior crescimento do
crédito nas linhas de melhor qualidade de garantias, s6 devera ocorrer quando os juros basicos da economia voltarem a
cair, favorecendo a reducio da inadimpléncia. Isso abriria espaco para a diminuicdo do comprometimento de renda das
familias e, consequentemente, para uma expansao do crédito em bases mais sélidas.

GRAFICO 16. COMPROMETIMENTO DE RENDA DAS FAMILIAS COM SERVIGO DA DIVIDA - %
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Fonte: Banco Central

2. CONJUNTURA FISCAL
2.1 Receitas primarias e transferéncias

Projecdes das receitas primarias para 2023 e 2024 foram mantidas. A projecdo da IFI para a receita primaria total
do governo central, que inclui o Tesouro Nacional, o Banco Central e o INSS, foi mantida em R$ 2.315,4 bilhdes em 2023
e em R$ 2.484,6 bilhdes no préximo ano. As projecdes levam em consideracido a antecipacdo de receitas e despesas
primadrias para fevereiro, realizada pela IFI no Portal Siga Brasil, do Senado Federal, e no Tesouro Gerencial, assim
como a atualiza¢ao das proje¢des macroeconomicas discutidas na secdo anterior (Tabela 5).
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TABELA 5. PROJECOES DE RECEITAS PRIMARIAS DO GOVERNO CENTRAL PARA 2023 E 2024 NO CENARIO BASE (R$ BILHOES)

Cenario base

Projegdo fev/23 | Proje¢do mar/23 Projegdo fev/23 | Proje¢do mar/23

1. Receita primaria total 2.315,4 23154 2.484,6 2.484,6
Receitas administradas 1.443,2 1.443,2 0,0 1.522,0 1.522,0 0,0
Arrecadacdo liquida para o RGPS 571,7 571,7 0,0 608,6 608,6 0,0
Receitas ndo administradas 300,4 300,4 0,0 354,1 354,1 0,0
2. Transferéncias por reparticdo de receita 452,9 452,9 0,0 471,1 471,1 0,0
3. Receita primaria liquida [1-2] 1.862,5 1.862,5 0,0 2.013,6 2.013,6 0,0
Fonte: IFI.

Entre fevereiro e margo, foram mantidas as proje¢des das principais varidveis macroecondmicas consideradas para os
cendrios de receitas, como o crescimento real, a variacdo do PIB nominal e o deflator implicito do PIB. Além disso, os
desvios entre as projecdes feitas em fevereiro e os valores antecipados no Siga Brasil e no Tesouro Gerencial ndo
justificam uma mudanca dos valores anteriormente projetados para 2023 e 2024.

Além da manutencdo das projecdes macroecondmicas, a IFI ja considerava, nas projecdes divulgadas em fevereiro, a
recomposicio da receita com PIS/Cofins sobre combustiveis, da ordem de R$ 28,8 bilhGes. Apesar de o governo ter
anunciado uma recomposicdo parcial das aliquotas de PIS/Cofins na MP n? 1.163, de 2023, o texto da MP prevé uma
fonte de receita complementar oriunda da taxa¢do provisoria das exportacdes de 6leo cru, no montante de 9,2%, até 30
de junho de 2023. Dessa forma, a IFI manteve a expectativa de recomposicdo dos R$ 28,8 bilhGes sobre a receita
administrada em 2023.

A titulo de comparacdo, a mediana das proje¢des do Relatério Prisma Fiscal de marco de 2023%, do Ministério da
Fazenda, previa uma arrecadagdo das receitas federais de R$ 2.341,6 bilhdes, em 2023, e de R$ 2.472,2 bilhdes em
2024. A média das previsdes do Podium, o conjunto de instituicdes que mais acertam, é de uma receita primaria total de
R$ 2.360,5 bilhdes neste ano e de R$ 2.526,1 bilhdes no proximo.

Como as projecdes da IFI para as transferéncias por reparticdo de receita neste ano e no préximo foram mantidas, as
previsdes para a receita primdria liquida também ficaram iguais aquelas apresentadas em fevereiro, quais sejam,
R$ 1.862,5 bilhdes em 2023 e R$2.013,6 bilhdes em 2024 (Tabela 5). Comparando com as proje¢des enviadas ao
Prisma Fiscal, a mediana de margo consistia em R$ 1.920,0 bilhdes para a receita liquida do governo central neste ano e
R$ 2.046,5 bilhdes em 2024, enquanto a média do Podium era de um valor de R$ 1.922,2 bilhdes e R$ 2.085,3 bilhdes,
nesta ordem.

A partir das informagdes divulgadas pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) no Boletim Resultado do Tesouro
Nacional (RTN), atualizadas até janeiro, a IFI atualizou a série da receita primdria recorrente do governo central. Em 12
meses até janeiro, a receita primaria somou R$ 2.333,7 bilhdes (23,5% do PIB), enquanto a receita primaria recorrente
foi de R$ 2.275,5 bilhdes (22,9% do PIB). O Grafico 17 apresenta a evolugdo dos dois indicadores.

Receitas primarias total e recorrente exibem acomodacido em nivel relativamente elevado. Pelo Grifico 17, é
possivel perceber arrefecimento na trajetéria de elevagdo das receitas primarias da Unido, em linha com a
desaceleracdo observada na atividade econdmica doméstica no quarto trimestre do ano passado. Esse movimento
reforca a percep¢do de um incremento mais moderado da arrecadacdo em 2023 e mais alinhado ao crescimento do PIB
nominal.

6 Link para acesso ao relatério: https:
mensal/2023/relatorio-mensal-2023 03-v2. ndf/VIeW
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Eventos nio recorrentes sobre as receitas somaram R$ 58,1 bilhdes em 12 meses até janeiro. A diferenga entre a
receita primaria convencional e recorrente na comparac¢do dos 12 meses encerrados em janeiro foi de R$ 58,1 bilhdes
(R$ 2.333,7 bilhdes menos R$ 2.275,5 bilhdes) e corresponde precisamente ao montante de atipicidades presentes nas
receitas do governo central. Da soma de R$ 58,1 bilhdes, (i) R$ 14,4 bilhdes consistiram em fatores ndo recorrentes nas
receitas administradas, como parcelamentos especiais (Refis), recolhimentos atipicos de IRPJ e CSLL, e a reducéo de
PIS/Cofins sobre combustiveis; (ii) R$ 1,8 bilhdo correspondeu a atipicidades em recolhimentos na arrecadagio liquida
para o RGPS (Refis); e (iii) R$ 42,0 bilhdes representaram eventos atipicos sobre as receitas ndo administradas
(concessdes e outorgas assinadas pela Unido). Esses valores estdo dispostos na Tabela 6.

GRAFICO 17. EVOLUCAO EM 12 MESES DA RECEITA PRIMARIA CONVENCIONAL E RECORRENTE
(% DO PIB)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

Ainda nos 12 meses encerrados em janeiro, houve R$ 19,1 bilhdes em atipicidades nas transferéncias da Unido aos
entes subnacionais (recolhimentos extraordindrios de IR e partilha de receitas oriundas da cessdo onerosa do pré-sal).

TABELA 6. RECEITAS CONVENCIONAIS E RECORRENTES NO ACUMULADO DE 12 MESES ATE JANEIRO DE 2023 (R$ BILHOES)

12 meses até janeiro de 2023

Receita convencional Receita recorrente Receita nao recorrente

1. Receita primaria total 2.333,7 2.275,6 58,1
Receitas administradas 1.400,4 1.386,1 14,4
Arrecadacao liquida para o RGPS 541,9 540,1 1,8
Receitas ndo administradas 391,4 349,4 42,0

2. Transferéncias por reparticao de receita 460,7 441,6 19,1

3. Receita primaria liquida [1-2] 1.873,0 1.834,0 39,0

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e IFI.

7 Os eventos ndo recorrentes considerados estdo descritos no Estudo Especial (EE) da IFI n? 17, de dezembro de 2021, e incluem recolhimentos
oriundos de parcelamentos especiais (Refis), antecipacdo de dividendos, operagdes com ativos e outros recolhimentos atipicos reportados pela RFB.
Link para acesso ao documento: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream /handle/id /594656 /EE17 Resultado Estrutural.pdf.
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2.2 Despesas primarias

IFI revisa o cenario para as despesas primarias da Unido em R$ 6,7 bilhdes, em relacio ao cenario de fevereiro.
As despesas primarias da Unido devem encerrar 2023 em R$ 1.987,5 bilhdes (18,9% do PIB). Este nimero é
relativamente superior a projecdo da IFI realizada em fevereiro de 2023 (18,8% do PIB). Este novo cenario para 2023
decorre, basicamente, de mudancas na projecdo do abono salarial e Programa Bolsa Familia (PBF). Assim, contribuiu
para a revisdo as altera¢des promovidas por meio da Medida Proviséria n2 1.164, de 2 de marco de 20238, que alterou o
programa de transferéncia condicionada de renda. A MP recriou o programa Bolsa Famfilia e extinguiu o atual programa
Auxilio Brasil (PAB). No que diz respeito a revisdo da projecdo para a rubrica de abono salarial e seguro desemprego,
contribuiu para a revisdo o antincio de um novo processamento promovido pela Dataprev, que deve possibilitar que
mais de 2,7 milhGes de trabalhadores ainda possam ter direito ao beneficio®. A Tabela 7 compara o cendrio da IFI para
2023, com as projecdes do RAF de fevereiro e as apresentadas neste més.

TABELA 7. DESPESA PRIMARIA DA UNIAO — CENARIO BASE DA IFI PARA 2023 (JAN X FEV) (RS BILHOES)
R IFl (e fev/23) IFl (em mar/23)
Discriminagao
% PIB % PIB - p.p. doPlB

Despesa Primaria 1.980,8 18,8 1.987,5 18,91
Obrigatorias 1.814,5 17,2 1.821,3 17,33 6,8 0,4 0,1
Previdéncia 866,8 8,2 866,8 8,25 0,0 0,0 0,0
Pessoal 356,4 3,4 356,4 3,39 0,0 0,0 0,0
Abono e Seguro 67,8 0,6 69,2 0,66 1,5 2,2 0,0
BPC 86,6 0,8 86,6 0,82 0,0 0,0 0,0
Bolsa Familia / Auxilio Brasil 174,4 1,7 179,7 1,71 5,3 3,1 0,1
Precatdrios (custeio e capital) 23,6 0,2 23,6 0,22 0,0 0,0 0,0
Complementag¢do ao FUNDEB 38,7 0,4 38,7 0,37 0,0 0,0 0,0
Subsidios e Subvencoes 20,3 0,2 20,3 0,19 0,0 0,0 0,0
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU 16,1 0,2 16,1 0,15 0,0 0,0 0,0
Desoneracgdo da folha 0,0 0,0 0,0 0,00 0,0 0,0 0,0
Créditos extraordinarios 5,0 0,0 5,0 0,05 0,0 0,0 0,0
Demais obrigatdrias 158,9 1,5 158,9 1,51 0,0 0,0 0,0
Discricionarias do Executivo 166,3 1,6 166,2 1,58 -0,1 -0,1 0,0

Fonte: STN, Decreto de programagdo orcamentdria e financeira e IFI. Elaboragdo: IFI.

De acordo com a MP n? 1.164, de 2023, além do beneficio regular de, no minimo, R$ 600 mensais por familia, o0 novo
PBF também tera beneficios adicionais de R$ 150 por crianga de até 6 (seis) anos e de R$ 50 por beneficiario de 7 (sete)
a 17 (dezessete) anos e gestantes. Esses beneficios adicionais de R$ 50 ndo estavam contemplados no cenario anterior
da IFI, de modo que a ampliagdo das despesas com PBF foram decorrentes desses ajustes. Vale dizer que o beneficio
regular de R$ 600 estava sendo pago desde o inicio do ano, mas os beneficios adicionais possuem vigéncias distintas. O
beneficio de R$ 150 comegou a valer em margo de 2023, enquanto os beneficios de R$ 50 devem comecgar a vigorar em
junho. Outra alteracdo importante na MP do PBF consiste nos critérios de classificagdo das familias elegiveis ao
programa. De acordo com o inciso II do art. 52 da MP 1.164, a renda familiar per capita mensal devera ser igual ou
inferior a R$ 218 para que a familia esteja elegivel ao programa.

8 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ at02023 2026/2023/mDV/mDv1164 htm.
9 Ver noticia em: - - -e-
trabalhadores-ainda-poderao- receber 0- abono salarial.
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Em 2024, as despesas primarias da Unido em proporcio do PIB devem ficar praticamente estaveis na
comparacio com 2023. Apesar de ainda residirem incertezas em relacdo a nova regra fiscal'® e, consequentemente, a
dinamica futura das despesas primarias, é possivel tracar um cenario com base nas regras atualmente vigentes. Dessa
forma, ao considerar a atual regra de teto de gastos, os novos gastos permanentes introduzidos pela EC 126 (EC da
Transicdo) e a dindmica de crescimento de outras despesas, observa-se que o gasto primario da Unido deve apresentar
um crescimento nominal de R$ 135,3 bilhdes. Em propor¢ido do PIB, no entanto, as despesas devem permanecer
relativamente estaveis. A Tabela 8 detalha os principais itens de despesas nos cenarios da IFI para 2023 e 2024.

TABELA 8. DESPESA PRIMARIA DA UNIAO — CENARIO BASE DA IFI PARA 2023 E 2024 (RS BILHOES E % DO PIB)

P 2022 (Realizado) IFI (Cena’rio 2023) | IFI (Cenério 2024) | Diferenga (p.p. do PIB)
iscriminagao
: % PIB % PIB % PIB mm

Despesa Primaria 1.802,0 18,2 1.987,5 18,9 2.122,8 19,0 0,7
Obrigatoérias 1.649,9 16,6 1.821,3 17,3 1.945,8 17,4 0,7 0,0
Previdéncia 797,0 8,0 866,8 8,2 936,5 8,4 0,2 0,1
Pessoal 337,9 3,4 356,4 3,4 381,6 3,4 0,0 0,0
Abono e Seguro 64,3 0,6 69,2 0,7 74,2 0,7 0,0 0,0
BPC 78,8 0,8 86,6 0,8 93,9 0,8 0,0 0,0
Bolsa Familia / Auxilio Brasil 88,1 0,9 179,7 1,7 182,9 1,6 0,8 -0,1
Precatdrios (custeio e capital) 17,3 0,2 23,6 0,2 26,9 0,2 0,0 0,0
Complementag¢do ao Fundeb 32,9 0,3 38,7 0,4 45,6 0,4 0,0 0,0
Subsidios e Subvencoes 15,3 0,2 20,3 0,2 21,1 0,2 0,0 0,0
- Legislativo, Judiciario, MPU e 15,0 0,2 16,1 0,2 16,7 01 0,0 0,0
Desoneracgdo da folha 3,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Créditos extraordinarios 47,0 0,5 5,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,0
Demais obrigatdrias 153,1 1,5 158,9 1,5 166,3 1,5 0,0 0,0
Discricionarias do Executivo 152,1 1,5 166,2 1,6 177,0 1,6 0,0 0,0

Fonte: STN e IFI. Elaboragdo: IFI.

A despesa primaria recorrente do governo central, calculada pela IFI a partir da metodologia divulgada no EE n2 17, de
dezembro de 2021, somou R$ 1.766,3 bilhdes (17,8% do PIB) em 12 meses até janeiro de 2023, alta real de 7,8% sobre
janeiro de 2022, quando houve queda de 3,2% em relacdo a 2021. O calculo considera como nao recorrentes gastos da
covid-19, da cessao onerosa do pré-sal, do Fundo Soberano do Brasil, as antecipagdes no pagamento do abono salarial e
do 132 do RGPS, e outras despesas, como o pagamento pelo direito de uso do Campo de Marte e os auxilios criados
com a Emenda Constitucional (EC) n? 123, de 2022, a excegdo dos R$ 200 adicionais pagos aos beneficiarios do Auxilio
Brasil (classificados na rubrica de créditos extraordinarios entre agosto e dezembro de 2022). Esta despesa ndo foi
considerada nao recorrente em razao da continuidade do beneficio em 2023, disciplinada na EC n® 126.

Despesa primaria recorrente da Unido cresceu 1,0 p.p. do PIB entre janeiro de 2022 e janeiro de 2023. O Grafico
18 apresenta a evolugdo em 12 meses das despesas primdria total e recorrente, medidas em propor¢do do PIB e
calculadas pela IFI de acordo com a metodologia apresentada no EE n? 17, de dezembro de 2021. A despesa primaria
total alcangou 18,3% do PIB em janeiro, estavel pelo quinto més consecutivo. A despesa sem as atipicidades (ou

10 Até a edigdo deste RAF, ndo havia sido divulgado o regime fiscal sustentavel de que trata o art. 62 da Emenda Constitucional n? 126, de 2022.
11 Vale dizer que em termos anualizados, o efeito dessas antecipa¢des pode ser nulo, porém em analises mensais, hd uma mudanc¢a no padrao sazonal
das séries em fungdo da alteragdo do calendario.
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recorrente) ficou estavel em 17,8% do PIB em janeiro. No entanto, entre janeiro do ano passado e janeiro de 2023, a
despesa recorrente subiu 1,0 p.p. do PIB.

GRAFICO 18. EVOLUGAO EM 12 MESES DA DESPESA PRIMARIA TOTAL CONVENCIONAL E
RECORRENTE - % DO PIB
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

Atipicidades nas despesas totalizaram R$ 51,1 bilhdes nos 12 meses encerrados em janeiro. Em 12 meses até
janeiro de 2023, os eventos nio recorrentes das despesas somaram R$ 51,1 bilhdes (de um total de R$ 1.817,4 bilhdes,
ou 2,8%) e foram oriundos de despesas com equalizacdo de passivos, gastos voltados ao combate a pandemia, o
pagamento feito pela Unido a Prefeitura do Municipio de Sdo Paulo pelo direito de uso do Aeroporto Campo de Marte, e
os auxilios (a taxistas e caminhoneiros) e apoio financeiro aos estados e o Distrito Federal. A Tabela 9 apresenta esses
valores.

TABELA 9. DESPESAS NAO RECORRENTES DO GOVERNO CENTRAL EM 12 MESES ATE JANEIRO DE 2023 (R$ BILHOES)

Equalizagdo de passivos e gastos da covid-19 16,8
Campo de Marte 23,9
Auxilio financeiro aos Estados e DF 3,6
Auxilio aos caminhoneiros 2,3
Auxilio aos motoristas de taxi 1,9
Assisténcia financeira da Unido aos Estados e DF 2,5
Total 51,1
Fonte: IFI.
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2.2 Resultado primario do governo central

A partir das projec¢des apresentadas nas duas subse¢des anteriores para a receita liquida e a despesa primaria da Unido,
a Tabela 10 contém um comparativo dos valores projetados em fevereiro e marco pela IFI para o resultado primario do
governo central em 2023 e 2024.

Revisdes nas projecoes de despesa fizeram piorar o deficit primario previsto neste ano e no préoximo. Entre
fevereiro e marco, a expectativa para o deficit primario em 2023 foi revisada para pior, de R$ 118,3 bilhdes (1,1% do
PIB) para R$ 125,0 bilh&es (1,2% do PIB) em razdo do ligeiro aumento na proje¢io da despesa em 0,1 p.p. do PIB. Para
2024, a projecao da IFI para o deficit primario passou de 0,9% para 1,0% do PIB, também influenciada pela revisdo
para cima no crescimento das despesas primarias, de 0,2 p.p. do PIB.

TABELA 10. RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL E PROJEGOES PARA 2023 E 2024, NO CENARIO BASE

(RS BILHOES)

Proje¢do fev/23 | Projecdo mar/23 | Projec¢do fev/23 | Projecdo mar/23

% do % do % do % do % do

Receita liquida 1.579,1 17,7% 1.856,1 18,7% 1.862,5 17,7% 1.862,5 17,7% 2.013,6 18,0% 2.013,6 18,0%

Discriminagao

Despesa primdria 1.614,2 18,1% 1.802,0 18,2% 1.980,8 18,8% 19875 189% 2.111,1 18,8% 2.122,8 19,0%

Resultado primario -35,1 -0,4% 54,1 0,5% -118,3 -1,1%  -125,0 -1,2% -97,5 -0,9%  -109,3 -1,0%

*2023 e 2024: projegcbes

Fonte: IBGE e Banco Central. Elaboragdo: IFL

O Grafico 19 apresenta a trajetéria em 12 meses dos resultados primario convencional (observado) e recorrente do
governo central a pregos de fevereiro de 2023. Enquanto o resultado convencional foi de um superavit de R$ 54,9
bilhdes em janeiro, o resultado recorrente foi positivo em R$ 67,2 bilhdes. As duas curvas de resultado primario
mostram redugdo do superavit durante o segundo semestre de 2022 em razao crescimento da despesa em comparacdo
areceita liquida. Ao longo de 2023, essas curvas devem voltar a registrar valores negativos.

Desaceleracio da atividade econdémica, fontes de financiamento para despesas e regime fiscal podem
configurar riscos para a politica fiscal. Como mencionado nas ultimas edi¢des do RAF, a desaceleragdo esperada na
atividade econdmica doméstica nos préximos meses, eventualmente potencializada por um mercado de crédito mais
restritivo, constitui um risco para a trajetdria das receitas em 2023. Pelo lado da despesa, os gastos criados com a EC n®
126 configuram igualmente um risco, tendo em vista a falta de clareza quanto as fontes de financiamento e o impacto
potencial das medidas anunciadas em janeiro pelo Ministério da Fazenda. A forma como esses gastos serdo
acomodados e o esperado anuncio de uma nova ancora fiscal podem influenciar a credibilidade do regime fiscal do pais.
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GRAFICO 19. EVOLUGAO EM 12 MESES DO RESULTADO PRIMARIO E DO RESULTADO PRIMARIO
RECORRENTE DO GOVERNO CENTRAL (R$ BILHOES A PRECOS DE FEVEREIRO DE 2023)
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Resultado primario
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, Siga Brasil e Tesouro Gerencial. Elaboragdo: IFL.
2.4 Evolugdo dos indicadores de endividamento do setor publico

Divida bruta devera encerrar 2023 em 78,6% do PIB. A IFI prevé que a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG)
alcance 78,6% do PIB em 2023, aumentando a 81,6% do PIB em 2024. Assim como discutido no RAF n? 73, de fevereiro
de 2023, sustentam a proje¢do de aumento da divida bruta a piora esperada para o resultado primario do setor ptublico
consolidado, que devera sair de um superavit de 1,3% do PIB, em 2022, para deficit de 1,4% do PIB neste ano e outro

de 1,2% do PIB em 2024, além do aumento da taxa real de juros implicita da divida bruta, de 4,8% a.a., em 2022, para
6,0% a.a.em 2023 (Tabela 11).

TABELA 11. PROJECOES PARA A DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL EM 2023 E 2024, NO CENARIO BASE

H Projecdo fev/23 | Proje¢do mar/23 | Projecdo fev/23 | Projecdo mar/23

Discriminagao

Resultado primario do setor publico consolidado -1,2% -1,3% -1,4% -1,1% -1,2%
PIB nominal (R$ bilhdes) 9.915,32 10.521,09 10.512,46 11.200,85 11.198,88
PIB - cresc. real 2,9% 0,9% 0,9% 1,4% 1,4%
Deflator implicito do PIB 8,3% 5,1% 5,1% 5,0% 5,0%
Taxa implicita real 4,8% 6,1% 6,0% 5,8% 4,9%
DBGG (% do PIB) 72,9% 78,7% 78,6% 82,3% 81,6%

Fonte: IBGE, Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Serido feitas duas consideragdes em relacao a revisao de projecdes apresentada em fevereiro para a atual. A primeira diz
respeito a mudanca na expectativa para o resultado primario do setor publico consolidado, que passou de deficit de
1,3% para 1,4% do PIB em 2023, e de deficit de 1,1% para 1,2% do PIB em 2024. Essas mudangas ocorreram em fungao
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da piora na projecao para o deficit primario do governo central neste e no préximo ano, como apresentado na Tabela 10
e discutido previamente neste texto.

A segunda consideracdo a ser feita em relagdo as novas proje¢des da divida bruta refere-se a um ajuste realizado na
projecdo da taxa implicita real, que caiu de 6,1% a.a. para 6,0% a.a. em 2023. Para 2024, a expectativa da IFI é de uma
taxa implicita real de 4,9% a.a., ante 5,8% a.a. do RAF n? 73 (fevereiro). A mudanc¢a na projecdo da taxa implicita
ocorreu em fun¢do de um ajuste feito na curva. Como explicado no RAF de fevereiro, a IFI passou a projetar a taxa
implicita em bases mensais a partir da trajetdria esperada para a taxa basica de juros da economia. Os valores atuais
pressupdem uma reducdo da taxa implicita a partir de dezembro de 2023, em linha com o inicio do ciclo de
afrouxamento monetario previsto pela IFI.

A partir das novas projecdes da divida, a IFI atualizou o exercicio para mensurar o resultado primario do setor publico
necessario para estabilizar a DBGG como propor¢do do PIB em 73,1%, nivel do indicador em janeiro de 202312, A
Tabela 12 apresenta os valores para o resultado primario requerido a partir de diferentes trajetérias para o
crescimento real da economia e a taxa de juros real implicita da divida bruta.

TABELA 12. RESULTADO PRIMARIO DO SETOR PUBLICO REQUERIDO PARA ESTABILIZAR A DiVIDA BRUTA EM 73,1% DO PIB

DBGG em t Juros Reais Implicito da DBGG

73,1%

Fonte: Elaboragdo IFI.

No médio prazo, superavit primario necessario para estabilizar a DBGG é de 1,5% do PIB. Para a taxa real de
juros implicita da divida bruta em 5,9% e crescimento real da economia de 0,9%, projecdes da IFI para 2023, o
superavit primario requerido para estabilizar a DBGG em 73,1% do PIB seria de 3,6% do PIB. Para o médio prazo
(periodo de 2023 a 2031)13, o cenario da IFI prevé crescimento real médio da economia de 1,9% e juros reais implicitos
da divida de 3,9% a.a., 0 que resultaria em um primario requerido de 1,5% para estabilizar a DBGG em proporg¢do do
PIB.

Divida Bruta do Governo Geral registrou nova queda em janeiro na comparaciao com dezembro. De acordo com
o Banco Central, a DBGG caiu 0,3 p.p. do PIB em janeiro, para 73,1% do PIB. Houve redugdo de 4,8 p.p. em relacao a
janeiro de 2022. Contribuiram para reduzir a DBGG, em janeiro, o PIB nominal (queda de 0,6 p.p.), os resgates liquidos
de divida (diminui¢do de 0,3 p.p.) e a depreciagdo da taxa de cambio (queda de 0,1 p.p.). Em compensacio, a
apropriacdo de juros nominais contribuiu para o crescimento do indicador no periodo (alta de 0,7 p.p.). O Grafico 20
apresenta a trajetéria da DBGG.

12 0 valor de 73,1% do PIB para a DBGG em janeiro de 2023 ndo considera a divulga¢do do resultado das Contas Nacionais Trimestrais do quarto
trimestre de 2022. Esse percentual foi o divulgado pelo Banco Central nas estatisticas fiscais de janeiro, no fim de fevereiro.
13 Ver RAF n? 70, de novembro de 2022. Link para acesso ao documento: https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2022.
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Divida liquida caiu em janeiro no confronto com dezembro, mas subiu em relacio a janeiro de 2022. A Divida
Liquida do Setor Publico (DLSP), por sua vez, caiu 0,9 p.p. do PIB em janeiro na comparagao com o més anterior, e subiu
1,1 p.p- do PIB ante janeiro de 2022, alcancando 56,6% do PIB (Grafico 20). Esse movimento ocorreu em razdo do
superavit primario (reducio de 1,0 p.p.), do crescimento do PIB nominal (queda de 0,5 p.p.), da variacdo da paridade da
cesta de moedas que compdem a divida externa liquida (diminui¢do de 0,3 p.p.), parcialmente compensados pela
apreciacdo da taxa de cambio (alta de 0,3 p.p.) e da apropriacado de juros nominais (incremento de 0,5 p.p.),

GRAFICO 20. INDICADORES DE DiVIDA PUBLICA E PRINCIPAIS COMPONENTES (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFL.

Divida liquida cresceu no ano passado. Diferentemente da DBGG, que apresenta trajetoria de queda desde 2021, a
DLSP cresceu 1,7 p.p. do PIB em 2022. A discrepancia verificada na evolugdo recente dos dois indicadores de divida se
explica pela composicdo e abrangéncia das estatisticas. Basicamente, a DBGG consolida todos os passivos do setor
publico (divida mobilidria, divida externa, divida bancaria interna e externa de todos os entes da federagdo, entre
outros), enquanto a DLSP abarca os passivos descontados os créditos (reservas internacionais, créditos do Tesouro
junto aos bancos publicos, recursos do FAT na rede bancdria, variacdes patrimoniais, entre outros) 4.

O Grafico 21 apresenta informacdes divulgadas pelo Banco Central referentes a evolucao dos fatores condicionantes da
DLSP: resultado primario do setor publico, pagamento de juros, ajustes cambiais sobre o balango patrimonial
denominado em moeda estrangeira, reconhecimentos de dividas e privatizagdes. Os ajustes cambiais consistem em
ganhos ou perdas patrimoniais provocadas pela variacdo da taxa de cambio sobre os ativos (por exemplo, as reservas
internacionais) e os passivos (por exemplo, a divida externa) do setor publico em moeda estrangeira.

14 Uma explicagdo mais detalhada a respeito dos indicadores de divida pode ser obtida no Estudo Especial (EE) da IFI n? 7, de outubro de 2018,
disponivel no seguinte link: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/547744/EE 07 Divida Bruta.pdf.
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GRAFICO 21. FATORES CONDICIONANTES DA DiVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO (% DO PIB) -

ACUMULADO EM 12 MESES
15,0
12,0
9,0
6,0
3,0 “
0,0
-3,0
-6,0
-9,0
S S N W W O N MW A DO o4 d NN MMSZT DN O O N 0 W0 A OO O 4 N
O O 0O 0 0 00 90 0006 ddddddddd ddd d 4 4 d 4 d & & N N
- S T P S NS S S T St c s T E TN SIS T ST c TGS T EETN=TG®
@ 3 ® o 3 o 9 Qo @ >3 ® o 3 o 9 Q9 @ 3 ® o 3 o 9
g?é)gOE'U_‘H—V’rug-a-g?‘f'gOE'U_‘“—mmg-a-g%"EoE'c_‘u—w

M Resultado primario M Juros nominais M Ajustes cambiais Reconhecimento de dividas e privatizagdes

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI

Despesa de juros contribuiu para aumento da DLSP em 6,5 p.p. do PIB nos 12 meses encerrados em janeiro. No
acumulado em 12 meses até janeiro, a soma de todos os fatores condicionantes contribuiu para aumento de 7,0 p.p. do
PIB na DLSP. Desse total, 6,5 p.p. decorreram do pagamento liquido de juros nominais. Os ajustes cambiais sobre o
balango patrimonial do setor publico denominado em moeda estrangeira responderam por 1,7 p.p. de aumento da
divida em razdo da apreciacdo da taxa de cambio, enquanto o reconhecimento de dividas e privatizacdes fizeram a

divida cair 0,1 p.p. nos 12 meses encerrados em janeiro. O resultado primdrio do setor publico compensou parte dessa
alta, tendo contribuido para queda de 1,3 p.p. do PIB da DLSP nessa comparagao.

Ainda em relagdo ao Grafico 21, percebe-se a influéncia do pagamento de juros, dos resultados primarios e dos ajustes
cambiais para a dindmica da DLSP ao longo do tempo. No periodo mais recente, de 2021 para ca, os resultados
primarios positivos contribuiram para a reduc¢ido da divida liquida, enquanto os juros nominais e os ajustes cambiais

exerceram contribuicdo para aumento do indicador. Ao longo de todo o periodo considerado, o pagamento de juros
constitui o fator condicionante mais representativo para a dindmica da DLSP.

O Grafico 22 consolida todos os fatores condicionantes e o efeito do crescimento do PIB nominal para a variacdo da
DLSP ao longo do tempo. As variaveis sdo consideradas na soma acumulada em 12 meses. A linha em azul escuro
representa a diferenca entre os fatores condicionantes (em proporg¢io do PIB) e o efeito da variagdo do PIB. O grafico

permite avaliar de que forma o crescimento do PIB nominal atenua as pressdes dos fatores condicionantes,
especialmente o pagamento liquido de juros, sobre a divida liquida.

Aumento do PIB nominal tem compensado parte do incremento da DLSP oriundo dos fatores condicionantes.
Enquanto os fatores condicionantes da DLSP exerceram contribuicdo de 7,0 p.p. do PIB para a alta do indicador nos 12
meses encerrados em janeiro, o aumento do PIB nominal retirou 5,9 p.p. da divida, de modo que a variagdo da DLSP
registrada no periodo foi de 1,1 p.p. do PIB. Vale mencionar a diminui¢do desse efeito do crescimento do PIB nominal
sobre a divida nos dltimos meses, fruto do enfraquecimento da atividade econdmica e da desaceleracao na variacao dos
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precos (inflacdo). A atividade econdmica mais fraca representa, portanto, um risco para a dindmica da DLSP nos
préximos meses.

GRAFICO 22. SOMA DOS FATORES CONDICIONANTES, EFEITO DO PIB E VARIAGAO EM 12 MESES
DA DLSP (% DO PIB) - ACUMULADO EM 12 MESES
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IF]

Resgates de divida realizados em janeiro somaram R$ 315,3 bilhdes. Analisam-se agora algumas informacdes
apresentadas no Relatério Mensal da Divida (RMD), com dados atualizados até janeiro de 2023. O primeiro ponto a se
destacar diz respeito ao elevado volume de resgates liquidos da Divida Publica Federal (DPF), que inclui a divida
interna e externa, no primeiro més do ano, de R$ 230,7 bilhdes. De acordo com o Tesouro, o volume de resgates em
janeiro (R$ 315,3 bilhges) foi o segundo maior da série histérica e é o maior montante de vencimentos previsto para

2023. Os vencimentos se concentraram em titulos prefixados (Letras do Tesouro Nacional, LTN, e Notas do Tesouro
Nacional série F, NTN-F).

Desde o inicio de 2022, volume de emissdes esta abaixo dos resgates. Para avaliar a trajetéria das emissodes e dos
resgates de divida, a IFI construiu o Grafico 23, que apresenta a evolugdo em 12 meses das emissdes, dos resgates e das
emissoes liquidas (emissdes menos resgates) da Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMFi). Em janeiro de
2023, as emissoes totalizaram R$ 1.018,1 bilhdes, enquanto os resgates somaram R$ 1.420,0 bilhdes no acumulado em
12 meses. A trajetoria do volume de emissdes é de queda, enquanto os resgates mostram certa estabilidade. Dessa

forma, as emissoes liquidas, que correspondem a diferenca entre as emissdes e os resgates, encontram-se em tendéncia
declinante desde o inicio de 2022.

O Gréfico 24 apresenta somente a evolucao dos resgates liquidos da DPMFi no acumulado em 12 meses, assim como o

volume médio anual de 2008 a 2022. Fica claro que o volume de emissdes liquidas do Tesouro esta abaixo da média
anual dos ultimos 15 anos.

Uma possivel explicagdo para o menor volume de emissdes realizadas pelo Tesouro no periodo recente reside no
aumento do custo médio da divida, tépico a ser explorado adiante neste texto. Com efeito, o ciclo de aperto monetario,
iniciado em mar¢o de 2021, elevou a Selic de 2,00% a.a, naquele més, para 13,75% a.a. em agosto de 2022,
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permanecendo neste patamar desde entdo. Com maior custo de emissdo, o Tesouro tem feito maior uso da reserva de
liquidez para a gestdo da divida publica.

GRAFICO 23. EMISSOES, REGATES E EMISSOES LIQUIDAS DA DPMFI (R$ BILHOES) ACUMULADAS
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IF]

Segundo a STN, a reserva de liquidez da divida publica registrou redugio R$ 1.175,8 bilhdes, em dezembro, para
R$953,4 bilhdes em janeiro. A reserva (ou colchdo de liquidez) constitui as disponibilidades de caixa destinadas

exclusivamente ao pagamento da divida e o saldo em caixa de recursos oriundos da emissdo de titulos. Estes recursos
ficam depositados na Conta Unica do Tesouro no Banco Central.

O Tesouro calcula também um valor prudencial da reserva de liquidez como o montante suficiente para o pagamento de

trés meses de compromissos da divida. Em janeiro, esse montante foi de R$ 252,7 bilhdes, ante R$ 521,4 bilhGes em
dezembro de 2022.

indice de liquidez da divida publica teve queda nos dois tltimos meses, atingindo 7,6 meses. Ainda de acordo
com a STN, o indice de liquidez, que indica a suficiéncia de liquidez para cobertura dos vencimentos de titulos da DPMFi
em numero de meses, caiu de 9,3 meses, em novembro, para 8,4 meses, em dezembro, e 7,6 meses em janeiro. Vale
dizer que o indice reflete os vencimentos de titulos e os pagamentos de juros previstos nos meses a frente. Em outras

palavras, caso o Tesouro deixe de fazer emissdes, as disponibilidades de caixa atuais sdo suficientes para honrar 7,6
meses de obrigacoes.

Uso da reserva de liquidez com menores emissées pode trazer riscos para a gestdo da divida publica. A aparente
estratégia de reduzir as emissdes e utilizar a reserva de liquidez para o pagamento das obrigacées do Tesouro pode
representar um risco caso a Selic permanega em niveis elevados por um periodo maior de tempo, assim como em uma
situagdo de aumento na percepgao de risco dos agentes que financiam a rolagem da divida publica. Isto porque, alguns
fatores que contribuiram para o aumento do colchdo de liquidez em 2022 podem ndo se repetir neste ano, como 0s

recolhimentos de receitas provenientes de dividendos e participacdes em empresas estatais e a desvinculagdo de
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alguns fundos. No ano passado, a Unido arrecadou R$ 87,0 bilhdes em dividendos. A IFI seguird monitorando a evolugio
dareserva e do indice de liquidez nos préximos meses.

GRAFICO 24. EMISSOES LIQUIDAS DA DPMFI (R$ BILHOES) ACUMULADAS EM 12 MESES
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI

Custo médio das emissdes em oferta publica da DPMFi voltou a crescer em janeiro. Outro ponto a destacar em
relacdo ao RMD de janeiro de 2023 diz respeito a trajetdéria do custo médio da divida publica, que voltou a subir na
margem em janeiro. Esse custo diminuiu no terceiro trimestre do ano passado em razio da queda da inflagdo, mas
voltou a subir nos trés ultimos meses do ano. O IPCA e a Selic sdo dois indexadores da Divida Publica Federal (DPF). O

aumento do custo médio da divida decorre da Selic relativamente elevada, assim como da inflacao, que apesar de ter
arrefecido, continua acima da meta.

Taxas médias de emissido de titulos nos leiloes subiram em fevereiro, especialmente em vencimentos mais
longos. Segundo destacado no RMD de janeiro, as taxas médias de emissdo da DPMFi subiram em janeiro. E
informacdes levantadas pela IFI nos leildes realizados pelo Tesouro!® indicam novos aumentos nas taxas dos titulos da
DPMFi em fevereiro, sobretudo nos papéis de vencimento mais longo. A titulo de ilustracgdo, o titulo prefixado com
vencimento em 12 de outubro de 2024 teve taxa média de emissao de 13,15% a.a. em fevereiro, contra 13,61% a.a. em
janeiro. Para o titulo prefixado com vencimento em 12 de janeiro de 2026, a taxa média de emissao subiu de 12,73% a.a.
em janeiro para 13,04% a.a. em fevereiro. Os titulos atrelados aos indices de precgos registraram aumento nas taxas de
emissdo no periodo nos vencimentos de 2040 e 2050, quanto houve queda no vencimento de 2026. Os titulos (e os

respectivos vencimentos) sdo comunicados trimestralmente pelo Tesouro e podem sofrer altera¢des ao longo do
tempo.

15 Link para acesso a planilha: https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/dados.
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Projegoes da IFI

CURTO PRAZO

ProjecGes da IFI
A

PIB — crescimento real (% a.a.) 0,91 0,91 1,44 1,42 v
PIB — nominal (RS bilh&es) 10.521,09 10.512,46 v 11.200,85 11.198,88

IPCA —acum. (% no ano) 5,59 5,59 v 3,80 3,92 A
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) 5,24 5,25 A 5,30 5,32 A
Ocupagdo - crescimento (%) 0,71 0,73 A 0,79 0,79 A
Massa salarial - crescimento (%) 0,89 4,26 A 1,58 1,42 v
Selic — fim de periodo (% a.a.) 13,00 13,00 = 10,00 10,00 =
Juros reais ex-ante (% a.a.) 6,09 5,95 v 3,86 5,29 A
Resultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do PIB) -1,32 -1,39 v -1,07 -1,18 v
dos quais Governo Central -1,12 -1,19 v -0,87 -0,98 v
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 6,63 6,63 A 7,56 6,48 v
Resultado Nominal (% do PIB) -7,95 -8,02 v -8,63 -7,65 A
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 78,74 78,57 v 82,30 81,95 v
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