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Panorama Macroecond®mico

O Panorama Macroeconémico € um conjunto amplo de indicadores de conjuntura e
de projecdes da Grade de Parametros para o processo orcamentario, produzido pela
SPE. Apresenta dados selecionados de atividade econémica: PIB, producéo setorial,
emprego e renda, pregos e inflagdo, crédito e mercado financeiro, politica fiscal, setor
externo e economia internacional.

Prisma Fiscal - SPE

O Prisma Fiscal/SPE é um sistema de coleta de expectativas de mercado para
acompanhamento das principais variaveis fiscais brasileiras. Apresenta projecoes de
analistas do setor privado, em bases mensais e anuais, para as seguintes varidveis:
arrecadacao das receitas federais, receita liquida do governo central, despesa primario
do governo central, resultado primario do governo central, resultado nominal do
governo central e divida bruta do governo geral.

Endereco da pagina do Prisma Fiscal/SPE https://www.gov.br/fazenda/pt-br/assuntos/prisma-fiscal
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Resumo

Neste Boletim, revisamos a estimativa para
o crescimento do PIB de 2023 de 1,9% para
2,5%. A revisdo no crescimento foi motivada,
sobretudo, pelo resultado do PIB no 1723, me-
lhor do que o esperado para o setor agrope-
cuario e para alguns subsetores de Servicos e
Industria, e ainda pela expectativa de menores
juros até o final do ano, em fun¢do da desacele-
racdo nas projecdes de inflacao.

As projecées de crescimento melhoraram
para todos os setores. Para o setor agrope-
cuadrio, a projecao de crescimento no ano foi
revisada de 11,0% para 13,2%. Para a Industria,
o crescimento esperado avancou de 0,5% para
0,8%, enquanto a projecdo para Servicos pas-
sou de 1,3% para 1,7%.

O crescimento esperado para 2024 manteve-
-se em 2,3%. Frente a 2023, o cenario é de leve
desaceleracdo, motivada pela baixa contribui-
cdo esperada para o setor externo e pelo me-
nor crescimento projetado para o setor agrope-
cuadrio. Apesar da desaceleracao, o crescimento
sera mais homogéneo entre setores e baseado
na recuperagdo da absorgcdo domestica.

A previsao para o IPCA passou de 5,58%
para 4,85% em 2023, e de 3,63% para

3,30% em 2024. A expectativa de inflacdo foi
revisada para baixo repercutindo as surpresas
positivas com a divulgacdo do IPCA de abril
€ maio; o reajuste autorizado para plano de
saude levemente inferior ao projetado; a re-
ducédo nos pregos da gasolina, diesel e gas
de botijdo nas refinarias; e revisées nas tarifas
de energia elétrica residencial e 6nibus urba-
no. Para 2024, a reducdo da projecao reflete
a mudanca no cenario de cdmbio e de pre-
¢o de commodities, além dos menores rea-
justes previstos para monitorados, em parte
por causa da desinflacdo esperada para 2023,
em parte por causa das condicdes projetadas
para a demanda externa. Nos anos seguintes,
a expectativa € de inflacdo de 3,00% ao ano.
Para o IGP-DI e INPC, as projegcées também
foram revisadas para baixo.

No Prisma Fiscal, as projecées mostram
queda nas expectativas para o déficit pri-
madrio do Governo Central em 2023 de janei-
ro a junho. Na coleta de junho, a projecéo para
o déficit primario em 2023 foi de R$ 101,75
bilhées, ante R$ 125,99 bilhées em janeiro. A
melhora nas expectativas sugere que as ins-
tituicbes de mercado estdo considerando as
medidas anunciadas pelo Ministério da Fazen-
da em suas projecées fiscais.

e | ama | e

PIB real (%) 2,5 2,3
PIB nominal (RS bilhdes) 10.715,2 11.420,7
IPCA acumulado (%) 4,85 3,30
INPC acumulado (%) 4,48 3,01
IGP-DI acumulado (%) -2,21 3,63
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Panorama geral

A maior probabilidade de continuidade do aperto
monetario nos Estados Unidos e na Zona do Euro
e preocupacdes com o ritmo de recuperacao da
economia chinesa vém tornando as perspectivas
para o cenario externo mais adversas. Com a con-
tencdo dos problemas de liquidez por meio de linhas
de empréstimo emergenciais, os riscos de crise no
setor bancario se dissiparam nos ultimos meses. Em
paralelo, os nucleos de inflagdo e dados do merca-
do de trabalho tanto nos Estados Unidos como na
Zona do Euro seguiram mostrando certa resiliéncia,
apesar dos dados de inflagdo abaixo do esperado em
junho. Nesse contexto, a probabilidade de inicio do
ciclo de flexibilizagdo monetéria nessas economias ja
neste ano se reduziu, assim como a contribuicdo es-
perada do setor externo para a atividade doméstica.
O cenério externo menos favoravel é reforgado ainda
pelo fraco desempenho da Industria manufatureira e
da construcdo na China.

Nos Estados Unidos, dados do mercado de trabalho
nao desaceleraram conforme o esperado, apesar da
queda nos investimentos e da contencao no crédito.
No 1T23, o PIB norte-americano cresceu 2,0% na com-
paracao trimestral, inferior a alta de 2,6% no trimestre
anterior. Apesar da desaceleracdo, puxada pela retra-
¢ao do investimento privado no trimestre (-11,9%), o
gasto com consumo pessoal seguiu acelerando na mar-
gem, refletindo o excesso de poupanca ainda vigente, o
elevado patamar da taxa de abertura de novos postos
de trabalho e o aumento do salario médio. Diante desse
cenario, a retomada do ciclo de aperto monetario pelo
Fomc apés a pausa em junho se tornou mais provavel,
apesar das variagoes abaixo do esperado tanto para o
CPI como para o PPl em junho.

Na Zona do Euro, o nucleo de inflagido permanece
elevado, apesar do recuo na inflacdo cheia e da es-
tagnacao do crescimento. De outubro de 2022 a junho
de 2023, a inflagéo no bloco desacelerou de 10,6% para
5,5% como reflexo da queda nos precos de energia. O
nucleo da inflagéo, no entanto, ndo mostrou nenhum si-
nal de arrefecimento, seguindo com variagcao préxima a
5,5% no acumulado em 12 meses durante todo o ano de
2023. Essa persisténcia esta ligada a dindmica do mer-
cado de trabalho, com taxa de desemprego no minimo
histérico (6,5% apds ajuste sazonal) e salarios em ascen-
sdo. Por isso, apesar da estagnagao da atividade nos Ul-
timos dois trimestres, a expectativa também na Zona do
Euro é de aperto adicional dos juros.
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Na China, indicadores antecedentes seguem apon-

Inflagdo e niicleo - Zona do Euro tando crescimento heterogéneo entre setores, le-

var. acum. 12 meses - % vando o governo inclusive a adotar medidas de
e HCIP e NlicleO estimulo econdmico. No 1T23 e 2T23, o PIB chinés

11 1 cresceu, respectivamente 2,2% e 0,8% na margem,
9 1 em linha com as expectativas de mercado. O cresci-

7 7 mento refletiu principalmente a expansao do setor de

5 1 servicos, impulsionado ainda pelo fim do isolamento.

3 1 Para a Industria e para a Construcao, no entanto, os

1 - indicadores antecedentes seguem mostrando ritmo

1 ' ' ' ' ' de desaceleragdo acentuada. Antecipando-se a ten-
Jun Abr  Fev.  Dez Out Ago  Jun déncia de desaquecimento do setor secundario, o go-

2018 2019 2020 2020 2021 2022 2023 verno chinés adotou medidas para reduzir as taxas de

linhas de liquidez do banco central, de empréstimos e
financiamentos.

Apesar do cenario externo mais adverso para a ati-
vidade, o quadro é positivo para a inflacdo. A pos-
tergacado do inicio do ciclo de flexibilizagdo monetaria
nos paises avangados e a desaceleragdo da Industria
manufatureira e de Construgdo na China reforcam a

PMI - China - indice dessaz

PMI Industrial e PM| N3O-In dustrial
PMI Com posto

TV N =
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perspectiva de precos baixos para as commodities, be-
neficiando ainda mais a trajetéria da inflagdo de bens
industriais, alimentos e combustiveis.

Vale notar, nesse sentido, a queda nas expectativas
para a inflacao no Brasil, neste ano e nos anos se-
guintes. A mediana das projecOes para a variagao do
IPCA em 2023 chegou a superar 6,00% em abril € maio,
mas agora ja se situa em patamar inferior a 5,00%. Para
2024, a mediana atingiu 4,18% em meados de abril e
agora estd em cerca de 3,90%. Para 2025 e 2026, a
expectativa mediana caiu para 3,55% e 3,50%, respec-
tivamente, de 4,00% em meses anteriores.

O processo de convergéncia das expectativas de in-
flacdo a meta deve seguir ocorrendo, refletindo nio
apenas o cenario conjuntural, mas também a mu-



danca no horizonte do regime de inflacao e a defini- IPCA - Expectativa de Mercado - (% a.a)
¢ao da meta e intervalo de tolerancia para 2026. Com 2023 2024 2025 = = = 2026
a mudanca para horizonte continuo, a politica monetaria 6,5 -

podera atuar para conter a inflagdo em intervalo de tem- 6,0

po que independa do més em que o ciclo de alta infla- 5,5 -

cionaria se inicie. Os incentivos a adogao de politicas 5,0 -

para desacelerar de forma artificial a inflagdo até o fim 45
do ano-calendario também se reduzem, garantindo me- —
nor volatilidade para os precos. Passa ainda a ser pos- . i W
sivel ancorar as expectativas no longo prazo, uma vez 3’0
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emergentes da América Latina, como Chile, México e

Colémbia.

Com a melhora nas expectativas de inflacao, as ta-
xas de juros futuras tém caido de maneira significati-
va, afetando inclusive as projecées de mercado para
a taxa Selic ao final deste e do préximo ano. Para a
mediana da taxa Selic, a expectativa para o fim de 2023

passou de 12,50% em maio para 12,00% em junho. Para Mediana para Meta Selic
2024, a mediana recuou para 9,00%, de 9,50% de maio o
a junho. A expectativa para o inicio no ciclo de corte de BCB-Focus - % a.a.
juros foi antecipada de setembro para agosto (Focus/ ) [/1/2023 =3 /17/2023
BCB). 3/30/2023 e===4/13/2023
e 4/14/2023 7/14/2023
Frente a esse cenario, as previsées de inflacao para 14,00 -
2023 e 2024 foram reduzidas significativamente. Em 13,75 -
2023, a previsao para a variacao do IPCA passou a se 13,50 -
situar em patamar préximo ao limite superior da banda, 13,25 -
sendo plausivel pressupor inflagdo dentro do intervalo 13,00 -
da meta ainda este ano. Para 2024, as proje¢des apon- 12,75 +
tam para inflagdo mais proxima do centro da meta. 33(5) §
A projecdo para o crescimento do PIB em 2023 12,00 +
também foi revisada para cima, apesar do ambien- 11,75 T T L
te externo. A melhora nas perspectivas de cresci- 1R/2023 3R/2023 5R/2023 7R/2023

mento esta relacionada ao resultado do PIB do 1723,
que mostrou forte avango do setor agropecudrio, le-
vando a elevacgdo na projecdo de crescimento desse
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setor no ano. Subsetores em Servicos, como Transporte e Comércio, também foram beneficiados com
a expansao agricola do primeiro trimestre, com reflexo no PIB esperado para o ano. No caso da Indus-
tria, subsetores menos sensiveis ao ciclo monetario, como o extrativo e o de producéo e distribuicdo
de energia e gas, mostraram desempenho melhor do que o inicialmente esperado, também motivando
revisdes para cima nas expectativas de crescimento. Indicadores antecedentes para o 2T23 seguiram
confirmando essas revisoes. Vale notar, no entanto, que apesar do aumento na projegao para o ritmo
de atividade, o cenario ainda é de desaceleracdo em comparacao a 2022. A desaceleracao repercute
os efeitos da contragdo monetaria no mercado de trabalho e de crédito, além do menor crescimento
mundial.

O mercado de trabalho no Brasil seguiu resiliente, em consonancia com a perspectiva de desacele-
racao apenas modesta da atividade no ano. Dados do Caged e da PNAD mostraram criagao de novos
postos de trabalho e aumento da populacao ocupada em abril e maio. Esses avancos, junto com a queda
na populagdao economicamente ativa, explicam a redugéo na taxa de desemprego, de 8,4% em marco para
8,1% em maio (dados dessazonalizados). Apesar do baixo desemprego, tanto o rendimento como a massa
real recuaram em maio na comparagao com abiril e o indicador antecedente de emprego (FGV) vem mostran-
do reducao na intencdo de contratar desde abril. H4, portanto, indicios de desaceleragcao nesse mercado, em
linha com as expectativas para o crescimento.

Contratagdes, demissoes e var. saldo - em milhdes de postos de trabalho - dessaz.
Var. saldo e Desligamentos === Admisdes
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Fonte: Novo Caged

Forga de trabalho, populagao ocupada e taxa de desocupagao - var. mensal % - dessaz
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A dinamica no mercado de crédito segue desfavoravel para a atividade. As concessdes de crédito
continuaram arrefecendo na comparagao trimestral, tanto na modalidade livre como direcionada. As taxas
de juros bancarias seguiram em ascensao, assim como 0s spreads bancérios e a inadimpléncia de pessoas
fisicas e juridicas. Nesse contexto, o indicador de fluxo financeiro trimestral, ou de impulso do crédito para a
atividade, seguiu indicando retragdo. No mercado de capitais, o volume de emissdes de debéntures, FIDCs
e Flls no ano seguiu muito inferior ao verificado em anos anteriores e os spreads para colocagao de titulos
continuaram subindo.
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Especificamente para o 2T23, indicadores antecedentes vém apontando recuo da atividade agrope-
cuaria, leve recuperacdo da Industria e expansdo menos pronunciada em Servicos. Dados do LSPA de
junho mostraram nova expansao para as projecdes de safra de grdos em 2023 (16,8% em relacéo a safra de
2022). Apesar do avanco ter elevado a projecéo para o PIB agropecuario na comparacgéao interanual, frente ao
expressivo crescimento do 1T23 a expectativa é de retracao na atividade do setor na comparagéo trimestral.
Para a Industria, dados da PIM mostram carregamento estatistico de 0,3%, refletindo avanco de 1,4% da
extrativa e de 0,1% da transformacao. O ITCC, no entanto, segue com carrego negativo para o trimestre, de
-0,4%. O PMI da Industria seguiu no campo contracionista no segundo trimestre, em linha com os indicadores
de confianga da Industria e da Construcao, que permaneceram abaixo de 100. Em Servigos, dados da PMS até
maio mostram carregamento de 0,2% para o trimestre, o PMI do setor seguiu indicando expansao, avangando
comparativamente ao trimestre anterior, e os indicadores de confianca indicaram perspectivas mais favoraveis,
sobretudo para a situacao atual. O IBC-Br avancgou 0,6% na margem em abril, mas recuou 2,0% em maio,
deixando carregamento positivo de 0,3% para o trimestre.
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Projecao de curto prazo

var. no acumulado
em 4 trimestres - %

1T23 2T23 1T23 2723
4,0 2,7 3,3 3,1

var. interanual - %

PIB . y ) »

Agropecuaria 18,8 12,2 6,0 9,8
Industria 1,9 0,7 2,4 2,0
Servicos 2,9 2,0 3,9 3,2

Fonte: IBGE e SPE

PIB pela ética da oferta - var. trimestral % dessaz

Agropecudria © Servigos M Industria HPIB

24 -

Para o 2T23, a perspectiva é de desaceleracao
da atividade. O modelo de nowcasting indica cres-
cimento de 0,3% na margem, ante 1,9% verificado
no 1T23. Na comparagdo com o mesmo trimestre
do ano anterior, projeta-se crescimento de 2,7%, de
4,0% no primeiro trimestre.

No trimestre, a expectativa é de retracio no se-
tor agropecuario, desaceleracdo em Servicos e
leve melhora na Industria. Para a Agropecuaria, a
projecao é de queda de 2,9% na margem, repercu-
tindo, sobretudo, o fim da colheita de soja, ativida-
de com impacto concentrado no primeiro trimestre.
Para Servigos, a perspectiva é de alta de 0,4%, ante
0,6% no 1T23. A desaceleracao estd relacionada ao
menor crescimento esperado para os subsetores de
Transportes e Comércio, positivamente influencia-
dos no 1723 pela colheita e comercializagdo da soja,
e ao desempenho moderado esperado para ativida-
des mais sensiveis ao ciclo. Para a Industria, o cres-
cimento projetado é de 0,3%, de -0,1% no trimestre
anterior. Espera-se retracao para os subsetores de
Transformacao e Construcdo, a ser compensada
pelo desempenho positivo previsto para a Industria
extrativa e para a Producao e distribuicao de energia
e gas.

Com o resultado projetado para o 2T23, o PIB de-
vera desacelerar de 3,3% para 3,1% no acumula-
do em 4 trimestres. Nessa mesma métrica de com-
paracao, o PIB agropecudrio devera acelerar de 6,0%
para 9,8% do primeiro para o segundo trimestre, o
PIB industrial passara de 2,4% para 2,0% e o PIB de
Servicos devera desacelerar de 3,9% para 3,2%.

8
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Projecao de medio prazo

Para 2023, a projecdo para o crescimento do PIB passou de 1,9%
no ultimo Boletim para 2,5%. O aumento esperado para 2023 re- o
percute principalmente o crescimento de 1,9% do PIB no 1T23, bas- Data da projegdo

tante superior a alta projetada pela SPE no Boletim anterior, de 1,2%. Ano
Mais de 40% do crescimento esperado para o ano se deve a dindmica
do setor agropecuario. Para os demais setores produtivos, o cenario
projetado segue considerando desaceleragao frente ao ano anterior,
ainda em repercussao a politica monetdria contracionista e ao menor 2024 2,3 2,3
ritmo de crescimento global.

Maio/23 Julho/23

2023 19 2,5

2025 2,8 2,8
Para o setor agropecuario, a previsdo de crescimento passou a 2026 25 25
ser de 13,2%, ante queda de 1,7% em 2022. Apés a surpresa obser- ’ '
vada no primeiro trimestre, a expectativa de crescimento para o setor 2027 2,6 2,6
foi revisada de 11,0% para 13,2%. O aumento na producao esperada
de milho, soja e trigo e o maior crescimento previsto para a colheita ;_fﬁat’é?-)s”z‘gcentua’

de cana-de-aglcar no LSPA de junho também contribuiram para a
elevacao do crescimento esperado para o ano.

Na Industria, a expectativa é de crescimento de 0,8% em 2023,
ante 1,6% em 2022. No Boletim anterior, a projecdo de crescimen-
to para esse setor era de 0,5%, mas o resultado verificado no 1723
(-0,1% na comparacao trimestral) foi melhor que o inicialmente espe-
rado, apesar de ainda negativo. Tanto a Industria extrativa quanto a
Producéo e distribuicdo de energia e gas surpreenderam positivamen-
te no primeiro trimestre, garantindo um carregamento estatistico alto
para o restante do ano, de 4,8% e 4,0%, respectivamente. No restante
do ano, o subsetor extrativo deve continuar a crescer em comparagao
ao ano anterior, impulsionado, sobretudo, pela reabertura da econo-
mia chinesa. Para o subsetor de Producgéo e distribuicdo de eletricida-
de, agua e gés, a expectativa também é de crescimento, repercutindo
a menor participacdo de fontes ndo-renovaveis na matriz de produ-
cdo de energia. Embora para a Construgao o carregamento estatistico
aponte retracdo, impulso positivo no decorrer do ano devera vir com
o langamento do novo PAC e ainda com as novas condi¢oes de juros
e financiamento para o programa Minha Casa Minha Vida (MCMV).
Para a Industria de transformacéo, mais sensivel ao ciclo de crédito, a
expectativa é de retragdo pelo segundo ano consecutivo, apesar das
politicas de facilitagdo do investimento e da recente queda nas taxas
futuras de juros.

Em Servicos, espera-se crescimento de 1,7%, contra avanco de
4,2% em 2022. A projecao para esse setor foi revisada de 1,3% para
1,7% em 2023 sobretudo em fungao do crescimento observado para
algumas das atividades de servigos no 1T23. Subsetores como Trans-
portes e Atividades financeiras, de seguros e servicos relacionados
surpreenderam positivamente no primeiro trimestre, deixando melhor
carregamento estatistico para o ano. Para Administracao, defesa, salde
e educacéo publicas e seguridade social, assim como para Atividades
imobilidrias e de Informacdo e comunicagao, espera-se leve recupera-
¢cdo no decorrer do ano, em resposta ao aumento do saléario minimo e



ao cenario de juros. Setores mais sensiveis a politi-
ca monetaria cresceram abaixo do projetado no pri-
meiro trimestre. Comércio cresceu abaixo da média
histérica, ainda que positivamente influenciado pelo
desempenho do setor agropecuario, engquanto o sub-
setor Outras atividades de servigo apresentou retra-
¢ao na margem. Até o final do ano, no entanto, essas
atividades devem se beneficiar com a redugao dos
juros, com o aumento na renda real disponivel decor-
rente da desaceleragao da inflagédo e do aumento do
minimo, e com a queda na inadimpléncia devido aos
efeitos do programa Desenrola no segundo semestre.

Para o PIB nominal de 2023, a projecéo é de alta
de 8,1%. Essa variacao reflete crescimento real de
2,5% e deflator implicito de 5,4%. Em termos no-
minais, o PIB deve atingir R$ 10,7 trilhdes. Para o
PIB per capita, a previséo é de crescimento de 1,8%,
ante 1,2% no Boletim anterior.

O crescimento esperado para 2024 seguiu esta-
vel, em 2,3%. Apesar do cenério prospectivo para
o crescimento mundial em 2024 ser menos otimista
comparativamente ao projetado no Boletim anterior,
em funcd@o da menor perspectiva de flexibilizagao mo-
netaria ainda este ano, o cenario para os juros no Bra-

PIB pela ética da oferta - ar. anual %

Agropecuaria Senigos s |ndustria PIB

16 ~

12 ~

sil se tornou mais favoravel. O crescimento projetado
para 2024 é baseado na recuperagdo do crescimento
da Industria e de Servigos, pelo lado da oferta, e da
absorcdo doméstica, pela dtica da demanda. Esses
setores devem se beneficiar com a melhoria no am-
biente de negdcios e redugao de incertezas decorren-
tes da aprovacao das reformas fiscal e tributaria. O
consumo e o investimento devem ganhar novo impul-
so com a reducao dos juros e da inadimpléncia e com
o novo PAC, focado na transformacao energética. A
reducdo da desigualdade, resultante de politicas de
valorizagéo do salario minimo e igualdade salarial en-
tre mulheres e homens, do novo Bolsa-Familia e do
programa MCMV também devem ajudar a elevar a
absorcao doméstica, garantindo crescimento susten-
tavel e inclusivo.

Para os anos seguintes, o crescimento deve se
situar proximo a 2,5%. As mudancas estruturais
propiciadas pelas politicas de reducao de desigual-
dade e de facilitagdo do investimento, junto com o
plano de transformacao ecoldgica e com os ganhos
de eficiéncia alocativa advindos da reforma tributa-
ria devem garantir ao Brasil maiores taxas de inves-
timento e maior crescimento potencial ao longo dos
préximos anos.
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BOLETIM MACROFISCAL DA SPE

Projecao de inflacao

Inflagdo 2023 - projecao anual em % (Grade)*

IPCA 5,68 4,85
INPC 5,34 4,48
IGP-DI 2,06 -2,21

*(%) Percentual ao ano

Desde o Boletim anterior, o IPCA seguiu em trajeto- IPA agropecuadrio e industrial

ria de desaceleracao, repercutindo principalmente var. acum. % 12m
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Os precos de alimentacao no domicilio também
arrefeceram de abril a junho, mais que compen-
sando a deflacdo menos acentuada em monito-
rados. No caso de alimentagdo no domicilio, a in- Taxa de cdmbio - R$/USS
flagdo desacelerou de 5,10% em abril para 2,88%
em junho, repercutindo principalmente a dinamica
dos precos de leite e derivados, frutas e carnes. A 54
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Indice global de pressdo das cadeias de

suprimento (normalizado)
6 -

4 .

2 A

-2
Jun Fev Out Jun Fev Out Jun Fev Out Jun
2017 2018 2018 2019 2020 2020 2021 2022 2022 2023

Fonte: Fed New York

WTI - USS/bbl
Cotagdo didria * Mensal r 140
- 120
e - 100

T T T T T T T T T T 60
Abr Jun Jul Set Out Dez Jan Mar Abr Mai Jul
22 22 22 22 22 22 23 23 23 23 23

IPCA, livres e administrados - var. % 12m

Livres e Administrados IPCA cheio
20
15 -
10 A
o
4
5 -+ b‘-
0 — % ! —
5 J
Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez

2020 2021 2021 2022 2022 2023 2023

proximos meses, refletindo efeitos defasados
da apreciacao cambial e da descompressao dos
custos no atacado. De abril a junho, o cambio men-
sal médio caiu de R$/US$ 5,02 para R$/US$ 4,85.
A deflagdo dos produtos agropecuarios se acentuou
ainda mais, atingindo -15,14% no acumulado em 12
meses até junho, a maior queda de toda a série his-
térica. O recuo nos precos do milho e da soja foram
determinantes para explicar o aumento da deflagcao
nesses ultimos meses. No caso dos produtos indus-
triais, a queda atingiu -9,66% no acumulado em 12
meses até junho, de -4,27% em abril, com destaque
para deflagdo nos precos de produtos derivados do
petréleo e quimicos. A forte deflacao no atacado se-
gue repercutindo a supersafra no Brasil, a normali-
zacado das cadeias de producdo apds a pandemia
e guerra na Ucréania e a desaceleragéo do ritmo de
crescimento mundial comparativamente a 2022,
além da apreciagé@o do cambio.

O processo de desaceleracéao da inflacao de ser-
vicos também deve continuar, embora em ritmo
mais lento a partir de agosto. Em julho, a inflagao
de servicos em 12 meses ainda deverd arrefecer de
maneira mais intensa, como reflexo da saida da va-
riacao de julho de 2022 da base de célculo. Nos me-
ses seguintes, o ritmo de desaceleragdo nessa cate-
goria deve se tornar mais lento, repercutindo a de-
saceleragdo moderada prevista para o mercado de
trabalho e, ainda, a deflagdo dos precos no atacado.

Apesar da dinamica positiva esperada para os
precos livres, a inflacao deve voltar a subir a par-
tir de julho, refletindo a elevacao prevista para
monitorados. Em julho de 2022, as aliquotas de
ICMS para energia elétrica e gasolina foram reduzi-
das. Em seguida, a aliquota de PIS/Cofins incidente
sobre combustiveis foi zerada. Essas isengdes tri-
butérias levaram a deflagdo acentuada nos pregos
de monitorados em julho, agosto e setembro do ano
anterior. Com a saida desses meses da base de cal-
culo, a inflagdo acumulada em 12 meses de moni-
torados volta a subir a partir de julho, sendo apenas
parcialmente compensada pela desaceleracdao dos
precos livres.

Para 2023, projeta-se IPCA de 4,85%, ante 5,79%
em 2022. A expectativa de inflagdo para 2023 foi re-
visada para baixo em 0,73 p.p. comparativamente
ao Boletim anterior, repercutindo as surpresas po-
sitivas com a divulgagao do IPCA de abril e maio,
que apresentaram variagoes abaixo do previsto; o
reajuste autorizado para plano de saude, levemente
inferior ao projetado; a reducao dos precos da gaso-
lina, diesel e gas de botijao nas refinarias; e revisoes
nas tarifas de energia elétrica residencial e 6nibus ur-
bano. Nessa projecao, a reoneracao integral do PIS/



Cofins sobre a gasolina ja estd sendo considerada.
O programa de incentivos para a compra de carros
populares ndo impactou de maneira consideravel a
revisdo da projecdo no ano ja que grande parte do
efeito nos pregos de automdveis tende a retornar.

A média das cinco principais medidas de nucleo
observadas pelo BCB, no entanto, deve fechar
0 ano em patamar um pouco superior ao indice
cheio. De acordo com as proje¢cdes da SPE, a varia-
¢do média anualizada dessazonalizada do Ex-0, Ex-
3, P-55, dupla ponderagédo e médias aparadas com
suavizagao deverd se situar em patamar préoximo do
limite superior da banda de inflagdo, fechando o ano
em cerca de 5,00% no acumulado em 12 meses.

Considerando o cenario externo, a dinamica
cambial e de precos de commodities, a proba-
bilidade de inflacdo dentro dos limites da banda
ja em 2023 aumentou. Os precos de alimentagdo
no domicilio, bens industriais e combustiveis ainda
podem surpreender positivamente em resposta a
evolugdo da dinamica do cambio e dos pregos no
atacado.

Para 2024, segue a expectativa de que a inflacao
ao consumidor retorne para o intervalo proposto,
situando-se proxima a 3,30%. A revisdo para 2024,
em cerca de 0,20 ponto percentual, reflete a mudan-
¢a no cenario externo, no cambio e no prego das
commodities, além do movimento de desinflagao
previsto para 2023. Nos anos posteriores, a expec-
tativa é de inflagdo de 3,00% ao ano.

Para o INPC, a projecio é de inflacao de 4,48%
em 2023, ante alta de 5,93% em 2022. O processo
de desinflagdo observado em 2023 tende a ser mais
significativo para consumidores que recebem até 5
salarios minimos ja que em suas cestas de consumo
o peso de alimentagéo no domicilio e de bens indus-
triais € maior.

O IGP-DI de 2023 foi novamente revisado para
baixo, passando de 2,06% para -2,21%. Desde o
ultimo Boletim, o indice de precos no atacado se-
guiu surpreendendo, registrando seguidas deflagdes
tanto no caso de produtos agropecuarios como no
caso de produtos industriais. A deflagdo no IPC-DI
em junho também foi mais intensa do que inicial-
mente esperada.
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Indicadores Macrofiscais e
Projecoes do Sistema PRISMA

As expectativas para o resultado primario do Governo Central para 2023 apresentaram queda entre
as coletas de janeiro e junho segundo as mais recentes projecdes coletadas pelo Sistema Prisma
Fiscal. Na média dos 6 meses, a mediana das projecbes das instituicdes de mercado para este indicador
encontra-se em torno de um déficit de R$ 106,18 bilhdes, sendo que, na coleta de junho de 2023, o déficit
primario previsto para o presente ano é de R$ 101,75 bilhdes. No acumulado de janeiro a junho, registra-se
uma reducgdo das expectativas de mercado em relagdo ao déficit primario de 2023 de cerca de R$ 24,2 bi-
Ihdes, ja4 que no primeiro més do ano a projecao mediana das instituicoes participantes do Sistema Prisma
para o déficit era de R$ 125,99 bilhdes. A melhora nas expectativas sugere que as instituicbes de mercado
tém incorporado em suas projecdes as medidas fiscais anunciadas pelo Ministério da Fazenda acerca do
rumo da politica econdémica.

Expectativas para o Resultado Primario do Governo Central para 2023
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Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF

Do lado das receitas, o comportamento positivo das projecées de mercado para a Arrecadacao To-
tal das Receitas Federais em 2023 contribui para a manutencao das expectativas para o Resultado
Primario do Governo Central quando se analisa os ultimos 4 meses. A evolucdo das expectativas de
mercado para a Arrecadacdo Total das Receitas Federais, apurada na coleta de junho de 2023, aponta
projecdo de arrecadacgdo de R$ 2,36 trilhGes para o ano. Em relagdo ao valor projetado em janeiro para o
mesmo periodo, registra-se aumento de 2,16% na mediana das expectativas das instituicdes participantes
do Prisma Fiscal para esta variavel.

Expectativas para a Arrecadagao Total das Receitas Federais para 2023 Maximo/Minimo
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Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF



Do lado das Despesas, as estimativas de mercado para 2023 indicam continuidade da estabilidade
nos gastos primarios. A mediana das projecoes de mercado para esta variavel encontra-se estavel desde
janeiro deste exercicio, na ordem de R$ 2,02 trilhdes. E importante destacar o intervalo das expectativas, que
aumenta em relagédo a banda inferior a partir de abril de 2023.

Expectativas para a Despesa Total do Governo Central para 2023 Maximo /Minimo
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Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF

Quanto a dinAmica favoravel das expectativas de mercado a respeito das variaveis fiscais a partir de
fevereiro de 2023, a melhora nas projecdes para o PIB Nominal do ano auxilia na analise. A mediana
das expectativas para o PIB Nominal de 2023 apresentou leve alta de 0,19%, quando comparada a pro-
jecdo do més anterior, cujas expectativas indicam para um montante de R$ 10,63 trilhdes. No acumulado
de janeiro a junho, registra-se alta na projecao mediana de 2,21%. O ritmo de atividade econ6mica desde
o inicio do ano, com perspectivas de maior crescimento econémico a partir do resultado observado para
o primeiro trimestre de 2023 parece estar se refletindo positivamente nas projecoes das receitas federais.

Expectativas para o PIB Nominal para 2023 (RS Trilhdes)
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Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF

No que se refere a relacdo Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) em proporcdo do PIB para 2023,
as instituicées de mercado continuam a apresentar expectativas de queda. O mercado vem reduzindo
o patamar da DBGG (% PIB) para 2023, més ap6s més, desde outubro de 2022. A estimativa coletada
pelo Sistema PRISMA Fiscal para esta variavel, publicada no ultimo Relatério Mensal de junho/2023, foi
de 76,67%, com queda de 0,42 p.p. em relagdo ao més anterior. No acumulado de janeiro a junho, regis-
tra-se importante reducao de 2,43 p.p. na mediana das projecoes de mercado para a DBGG (% PIB). Vale
destacar que a DBGG (% PIB) para 2023 atingiu o patamar de 73,6% do PIB, conforme Estatisticas Fiscais
do BCB de maio/2023, percentual este abaixo da mediana das expectativas de mercado para o més de
junho/2023.



Expectativas para a Divida Bruta do Governo Geral (% PIB) para 2023
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Para os anos de 2024 a 2026, observa-se melhora na projecido de mercado para o déficit primario do
Governo Central de 2024, com reducao importante do déficit previsto, ao passo que, para 2025 e 2026,
as expectativas de mercado apresentaram piora na comparacao entre as coletas de janeiro e junho
de 2023. Registra-se importante reducao do déficit primario estimado para 2024, com queda de 25,52%,
quando comparadas as projecoes de janeiro e junho de 2023; alta de 4,32% para o ano de 2025 e de 24,90%
para o ano de 2026.

Resultado Primario do Governo Central para 2024-2026 (RS Bilhdes)

Resultado Primario do Governo Central -Janeiro ™ Resultado Primario do Governo Central -Junho

2024 2025 2026

-38,07
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-88,32
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Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF

Pelo lado das receitas, as projecées de mercado mostram comportamento otimista para os préoximos
anos. Quando se comparam as coletas do Prisma Fiscal de janeiro e junho deste ano, observa-se que as
projecOes para a Arrecadacdo das Receitas Federais para os anos de 2024 a 2026 melhoraram. Com média
de crescimento de 3,71% no periodo destacado, o ano de 2026 apresenta o maior percentual de aumento,
na ordem de 4,37%.

Arrecadacdo Total das Receitas Federais para 2024-2026 (RS Trilhdes)
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Pelo lado das despesas, registra-se aumento na mediana das expectativas de mercado para os anos
de 2024 a 2026. As expectativas de mercado apuradas entre os meses de janeiro e junho de 2023, para os
anos de 2024 a 2026, apresentaram alta de 4,03%, na média. O aumento das expectativas para a despesa
primaria esta em consonancia com a alta das projecoes para a Arrecadacao para o mesmo periodo, o que se
reflete na maior estabilidade das projecoes para o Resultado Primario.

Despesa Total do Governo Central para 2024-2026 (RS Trilhdes)

Despesa Total do Governo Central - Janeiro ™ Despesa Total do Governo Central - Junho
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Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF

As projecdes de mercado para a variavel Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) em proporcio do
PIB para 2024 a 2026 apresentaram comportamento de queda. O mercado continua a projetar queda na
DBGG (% PIB) para os préximos anos, com queda de 2,60 p.p. para 2024, 2,50 p.p. para 2025 e 3,06 p.p.
para 2026.

Divida Bruta do Governo Geral (% PIB) para 2024-2026
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Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF

Deste modo, entende-se que as medidas fiscais adotadas recentemente e a perspectiva de melhora
no cenario econémico possivelmente tenham sido incorporadas pelo mercado em suas projecdes en-
tre janeiro e junho de 2023. A melhora da arrecadacao das receitas federais, reflexo dos diversos pacotes
econdmicos entregues até aqui e das revisdes na perspectiva de crescimento da atividade, vém refletindo
no comportamento das projecdes de mercado, indicando uma trajetéria de reducao do déficit primario do
governo central para os anos de 2023 a 2026, conforme apuracao do Sistema PRISMA Fiscal. Quanto ao
endividamento do governo, verifica-se um processo continuo de queda no indicador projetado, medido pela
variavel DBGG (% PIB).



BOLETIM MACROFISCAL DA SPE

Resultado Fiscal Estrutural
2022

O resultado primario do setor publico consolidado é um dos mais importantes indicadores do desem-
penho da politica fiscal no Brasil. Esse indicador passou de 0,73% do Produto Interno Bruto (PIB) em
2021 (superavit primario de R$ 64,7 bilhdes) para 1,28% do PIB em 2022 (superavit primario de R$
126,0 bilhdes), segundo dados das Estatisticas Fiscais do Banco Central do Brasil (BCB)'. Em termos
convencionais, o setor publico consolidado manteve a trajetéria de melhoria do resultado primario ob-
servada desde 2017, interrompida somente em 2020 em funcédo dos impactos econdémicos e sociais
da crise sanitaria provocada pela pandemia de Covid-19. A principal influéncia para o resultado em
2022 é proveniente dos governos subnacionais, os quais obtiveram superavit primario de 0,66% do PIB
(R$ 64,9 bilhoes), ante superavit primario de 1,10% do PIB (R$ 97,7 bilhdes) em 2021. Além disso, as
empresas estatais também registraram superavit primario de 0,06% do PIB em 2022 (R$ 6,1 bilhdes),
ante superavit primario de 0,03% do PIB (R$ 2,9 bilhdes) em 2021. Por sua vez, os dados constantes
no Resultado do Tesouro Nacional e nas estatisticas fiscais do Banco Central do Brasil informam que
0 governo central registrou um superavit primario de 0,56% do PIB (R$ 54,9 bilhdes), ante um déficit
primario de 0,40% do PIB em 2021 (déficit primario de R$ 35,9 bilhdes)>.

Ao longo do ciclo orgamentario, todavia, esse indicador fiscal pode ser afetado pelos efeitos do ciclo
econdmico e do ciclo das commodities (por exemplo, preco médio do petréleo Brent no mercado in-
ternacional - US$/Barril), assim como por eventos fiscais ndo recorrentes. Para fins de avaliagdo da
conducao da politica fiscal, uma interpretacdo mais adequada da variagdo no resultado primario deve
considerar que as estatisticas fiscais sdo afetadas pelo ciclo econdémico, bem como por eventos possi-
velmente significativos em termos financeiros, mas que nao representam uma mudanga permanente na
posicéo fiscal do pais. A solugdo dada internacionalmente para a necessidade de se ajustar as estatis-
ticas fiscais pelos fatores mencionados acima é mensurar o Resultado Fiscal Estrutural (RFE).

A Secretaria de Politica Econémica (SPE) propds uma metodologia de estimagao desse indicador, com
base nos dados da Secretaria do Tesouro Nacional, do Banco Central do Brasil, do Instituto de Pesquisa
Econémica Aplicada (IPEA), assim como das estatisticas fiscais de estados, Distrito Federal e munici-
pios, e que pode ser consultada em Nota Metodoldgica especifica. O RFE divulgado pela SPE deve
ser compreendido como o resultado primario livre de influéncias transitérias, isto é, aquele que seria
observado com o PIB no nivel potencial, preco do petréleo igual ao valor de equilibrio de longo prazo e
sem receitas e despesas nao recorrentes. Esse indicador fiscal procura medir o esforco discricionario e
recorrente do setor publico para alcancar a solvéncia fiscal de longo prazo do pais.

Recentemente, a SPE divulgou em seu sitio eletrénico o boletim, a nota metodoldgica e as séries histé-
ricas relacionadas ao Resultado Fiscal Estrutural de 2022. O presente boxe tem o objetivo de sintetizar
os principais resultados obtidos?.

1 - Banco Central do Brasil. Estatisticas Fiscais. Nota para a Imprensa, 30/01/2023. Disponivel em: << https://www.bcb.gov.br/
estatisticas/historicofiscais >>. Acesso em 23 de junho de 2023. E importante destacar que esses dados fiscais estdo passiveis
de atualizagoes.

2 - Secretaria do Tesouro Nacional. Resultado do Tesouro Nacional. Disponivel em: << https://www.gov.br/tesouronacional/pt-br/
estatisticas-fiscais-e-planejamento/resultado-do-tesouro-nacional-rtn >>. Acesso em 23 de junho de 2023. E importante destacar
que esses dados fiscais estdo passiveis de atualizacées.

3 - Disponivel em: <https://www.gov.br/fazenda/pt-br/assuntos/politica-fiscal/atuacao-spe/resultado-fiscal-estrutural/resultado-
-fiscal-estrutural> Acesso em 12 de julho de 2023.



Conforme se observa no Grafico 1, o resultado fiscal estrutural do setor publico consolidado foi calculado em
0,71% do PIB para 2022, sendo que 0,70% compete ao resultado fiscal estrutural dos entes subnacionais
(Estados e Municipios), 0,07 % as estatais e -0,05% ao Governo Central, revelando déficit primario estrutural
para este Ultimo ente em 2022. Portanto, enquanto as demais esferas de Governo, em especial os entes
subnacionais, contribuiram positivamente para o resultado fiscal estrutural em 2022, o Governo Central con-
tribuiu, ainda que em pequena magnitude, negativamente.

Grafico 1: Decomposicdo do Resultado Fiscal Estrutural do Setor Publico Consolidado por ente (%)
(2002-2022)
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Fonte: Elaboracdo da Secretaria de Politica Econémica

Conforme destacado na Tabela 1, a qual sintetiza os indicadores de Resultado Fiscal Convencional, RFE e a
variacdo do RFE dos Ultimos 5 anos, as estimativas fiscais obtidas referentes a 2022 indicam um resultado
fiscal estrutural do setor publico consolidado de 0,71% do PIB (R$ 69,7 bilhdes), ante 2,05% do PIB (R$
182,1 bilndes) em 2021. Para se chegar a este resultado, retira-se do resultado primario do setor publico
consolidado abaixo da linha (isto é, o resultado fiscal convencional), que alcancou 1,28% do PIB, o efeito
ciclico derivado do nivel de atividade econémica e das flutuagdes do preco internacional do barril de petréleo
(- 0,18% do PIB), assim como o efeito dos eventos fiscais nao recorrentes (0,75% do PIB)*.

As informacgdes da Tabela 1 demonstram que, no caso do governo central, se, por um lado, em termos
convencionais, observou-se um resultado primario de 0,56% do PIB, por outro, em termos estruturais, cons-
tatou-se um déficit primario de 0,05% do PIB. Em outras palavras, estruturalmente, observou-se uma piora
em termos fiscais nas condi¢des de solvéncia do Governo Central da ordem de 0,81% do PIB frente ao ano
de 2021. Portanto, a contribuicdo para um resultado fiscal estrutural do setor publico consolidado positivo
de 0,71% do PIB se deve ao comportamento dos governos regionais, que registraram um resultado fiscal
estrutural da ordem de 0,70% do PIB, muito embora este ente também tenha mostrado, no agregado, uma

4 - Portanto: 1,28% - (-0,18%) - 0,75% = 0,17 %.



postura fiscal expansionista ao apresentar variagdo no RFE positiva em 2022 comparativamente a 2021
(0,56%). As empresas estatais, por sua vez, registraram comportamento contracionista quando se com-
para o resultado fiscal recorrente de 2022 com 2021, contribuindo para a melhora nas condicoes de
solvéncia do setor publico, ainda que em pequena magnitude.

Com esta iniciativa, a SPE cumpre seu papel, disponibilizando um importante meio de analise no debate
sobre o desempenho da politica fiscal no Brasil. Esta iniciativa se soma a divulgagao do Prisma Fiscal,
sistema de coleta de expectativas de mercado, disponivel no sitio eletronico da SPE, bem como aos
trabalhos relacionados a elaboragdo de projecoes e cenarios econdmicos e fiscais de curto, médio e
longo prazo, com o objetivo de definir diretrizes de politica econdmica, conforme disposto no Decreto
n° 11.344, de 1° de janeiro de 2023.

Tabela 1 — Resultado Fiscal Convencional e Resultado Fiscal Estrutural - Principais resultados
(2018-2022), em % PIB

Governo Central* M Setor Publico Consolidado*

2018 -1,66% -1,40% -0,64% 0,05% 043% 025% 0,06% -155% -0,91% -0,44%

2019 -1,20% -1,34% -0,06% 021% 043% 0,01% 0,16% -0,84% -0,75% -0,15%

2020 -9,79% -0,55% -0,79% 0,51% 0,26% 0,177% 0,05% -9,24% -0,25% -0,50%

2021 -0,40% 0,76% -131% 1,10% 1,26% -1,0006 0,03% 0,73% 2,06% -2,30%

2022 0,56% -0,05% 0,81% 0,66% 0,70% 056% 0,06% 128% 0,71% 1,34%
*% PIB
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