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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 orgamentario, 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 1,6% para
1,9%. O aumento do crescimento esperado para
este ano reflete a divulgacao de indicadores eco-
némicos com resultados melhores do que os
projetados para o primeiro trimestre e para o ini-
cio do segundo trimestre.

Para o setor agropecudrio, a projecdo de
crescimento no ano foi revisada de 10,4%
para 11,0%. A LSPA de abril surpreendeu positi-
vamente, passando a prever maior elevacdo para
a safra de grdos em 2023 comparativamente a
fevereiro. Além disso, a média diaria das expor-
tacbes de suinos e frangos seguiu crescendo em
relacdo ao mesmo periodo do ano anterior.

A previsao de crescimento para a Industria
avancou ligeiramente, de 0,4% para 0,5%,
enquanto a projecdo para Servicos cresceu
de 0,9% para 1,3%. Os indicadores antece-
dentes para o setor industrial vieram em linha
com o esperado, mas para alguns subsetores
de Servigos os valores divulgados foram melho-
res que os previstos, repercutindo a resiliéncia
do mercado de trabalho e da atividade e ain-
da politicas adotadas desde o inicio desse ano,
com destaque para o aumento real no valor do
saldrio minimo e a reformulagcdo do programa
Bolsa-Familia. Essas medidas, junto com o au-
mento da faixa de isen¢cdo do imposto de renda,
com o novo reajuste real do minimo anunciado
no dia 1° de maio e com a desaceleracéo da in-
flagdo devem contribuir para elevar a renda real
disponivel e impulsionar o consumo e o setor
de servigos também no segundo trimestre.

O crescimento esperado para 2024 mante-
ve-se em 2,3%. As politicas de inclusdo social,
de combate a pobreza e a fome e de reducédo
da inadimpléncia devem seguir impulsionando
o crescimento, amparadas ainda pelo aumento
dos investimentos resultantes do plano de tran-
sicdo ecoldgica, de parcerias entre o setor pu-
blico e privado e das medidas para tornar mais
eficiente o mercado de capitais. O setor externo
também deve ajudar a atividade em 2024. Pro-
jeta-se inicio do processo de flexibilizacdo da
politica monetdria de economias desenvolvidas
ja em fins de 2023, em resposta ao risco sisté-
mico, que deve permanecer, e a tendéncia de

desaceleracdo mais expressiva da atividade e
do crédito ao longo do segundo semestre.

A previsao para o IPCA passou de 5,31%
para 5,58% ao ano em 2023, mas a média
das métricas de nucleo deve fechar o ano
entre 5,20% e 5,30%. A revisdo da proje¢cdo de
IPCA foi motivada, sobretudo, pela mudanca na
aliquota do ICMS sobre a gasolina e pelos rea-
justes previstos para jogos de azar e plano de
saude, apenas parcialmente compensados pela
reducdo anunciada para o preco da gasolina,
em resposta a queda nos pregos internacionais
do petrdleo. Para a média dos cinco principais
nucleos, no entanto, a expectativa é de variagdo
entre 5,20% e 5,30%, sinalizando convergéncia
da inflagdo subjacente ao intervalo da meta. Para
2024, a projegdo para o IPCA avancou ligeira-
mente, de 3,52% para 3,63%, em resposta a
mudancas marginais nas estimativas de deman-
da externa. Para os anos subsequentes, espera-
-se IPCA com variacdo de 3,00%, no centro da
meta. Para o INPC, a projecao para 2023 passou
de 5,16% para 5,34%, e de 3,30% para 3,44%
em 2024. Para o IGP-DI, por fim, projeta-se va-
riacao de 2,06% em 2023 e de 3,78% para 2024.

No Sistema PRISMA, as projecées de marco
e maio para o resultado primario ficaram es-
taveis para 2023, mas melhoraram significati-
vamente nos anos posteriores, repercutindo
o novo regime fiscal. Para 2023, a mediana das
projecées para o déficit primario seguiu relativa-
mente estavel, R$ 100,7 bilhGes. O déficit pri-
mario projetado para 2024, no entanto, caiu de
R$ 98,3 bilhdes para R$ 81,4 bilhdes, refletindo
projecdo de crescimento da arrecadacdo supe-
rior a expansao esperada para o gasto. Para os
anos de 2025 e 2026, resultado similar foi obser-
vado, com o déficit passando de R$ 63,2 bilhes
para R$ 55,3 bilhées, e de R$ 41,4 para R$ 21,7
bilhées, respectivamente. Vale notar também o
recuo das projecées de marco a maio para divi-
da bruta do governo geral em proporcao do PIB
nos anos de 2024 (-0,62 p.p), 2025 (-1,23 p.p.) e
2026 (-2,32 p.p.).

Projegdes 2023 2024
PIB real (%) 1,9 2,3

PIB nominal (RS bilh&es) 10,7 11,5
IPCA acumulado (%) 5,58 3,63
INPC acumulado (%) 5,34 3,44
IGP-DI acumulado (%) 2,06 3,78
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Panorama geral

Neste Boletim, foram revisadas as projecdes de crescimento e in-
flacao para o 1T23 e para 2023. Dados economicos divulgados des-
de a Ultima edigcdo mostraram recuperacdo mais acentuada do ritmo
de atividade do 4T22 para o 1T23, cenario que impactou inclusive a
projecao dos modelos semiestruturais para o crescimento do segundo
trimestre e do ano. A projegao de IPCA subiu, repercutindo majori-
tariamente alteracOes na aliquota do ICMS para gasolina e reajustes
anunciados para tarifas de monitorados, além de revisdes pontuais.
Apesar da alta, a expectativa é que a média dos 5 principais nucleos
encerre 0 ano com variagao entre cerca de 5,20% a 5,30%, proxima
do limite superior da meta.

A projecao de crescimento para o PIB do 1T23 foi revisada de
0,8% para 1,2%. Indicadores antecedentes para Agropecudria e Ser-
vigos sinalizam que a atividade expandiu acima do inicialmente proje-
tado para o trimestre, se recuperando da retragéo observada no 4T22.
Destacam-se, nesse sentido, a LSPA, com aumento na previsao para
a safra de graos de 2023 de fevereiro a abril, as exportagdes de suinos
e aves, que seguiram avangando frente a média dos ultimos anos, o
aumento do abate na comparagao trimestral dessazonalizada, a varia-
cao do IBC-Br na comparagao trimestral (2,4%) e interanual (3,9%), e
a criacao liquida de novos postos de trabalho em fevereiro e margo, de
acordo com dados do Caged.

PIB x IBC-Br - var. interanual - %
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Para o ano, a previsdo de crescimento também
avancou, passando de 1,6% para 1,9%. A alta reflete,
majoritariamente, a revisao da projecao de crescimen-
to para o 1723, além dos resultados de sondagens de
confianga de Servigos e do Comércio, que mostraram
melhora, sobretudo, nos componentes de expectativa.
Segue, no entanto, a perspectiva de desaceleracao do
ritmo de atividade comparativamente ao ano anterior,
refletindo impactos defasados da politica monetéria
sobre o mercado de crédito, nos investimentos e em
subsetores mais sensiveis a elevagdo dos juros, como
€ 0 caso da industria de transformagao.

O mercado de crédito seguiu mostrando desace-
leracdo acentuada desde o ultimo Boletim, atu-
ando como principal vetor negativo para o ritmo
de atividade. As concessodes bancarias, na moda-
lidade livre, continuaram recuando na comparagao
trimestral, livre de efeitos sazonais. As taxas de juros
e o spread bancario também seguiram em trajetéria
de alta na mesma base de comparagao, culminando
em maior custo do crédito e inadimpléncia, tanto de
pessoas fisicas como juridicas. O indicador de fluxo
financeiro trimestral, ou de impulso do crédito para
a atividade, seguiu mostrando retragdo na margem.
No mercado de capitais, o volume de emissdes de
debéntures avancou em ritmo muito inferior ao dos
2 Ultimos anos até abril, repercutindo o aumento da
aversao ao risco decorrente de eventos no varejo e
0s spreads crescentes necessarios para colocagdo
desses titulos a mercado. Vale notar, ainda, os res-
gastes liquidos em fundos de investimento, que ja
somam mais de R$ 118 bilhdes até abril.

Os efeitos defasados da politica monetaria nos EUA
e na Zona do Euro também devem pesar no ritmo
de atividade doméstica, sendo apenas parcialmen-
te compensados pelo maior crescimento chinés.
Apds elevar em mais 0,25 p.p. 0s juros na reunido de
abril, o Fomc sugeriu em comunicado pausa do ciclo
de aperto monetério para avaliar os efeitos da alta dos
juros na economia real. Apesar do mercado de traba-
lho ainda aquecido, os pedidos de seguro-desempre-
go voltaram a subir na margem, em paralelo a redugao
das vagas de trabalho ainda nao-preenchidas. As con-
dicbes de crédito vém se mostrando mais restritivas,
repercutindo o risco sistémico e a reduzida liquidez da
economia, a julgar pela evolugdo do M2. Vale notar,
além disso, que o excesso de poupanca acumulado
durante os anos da pandemia em razao do distancia-
mento social ja foi utilizado pelas familias, sinalizando
tendéncia de desaceleragdo da demanda por servigos
nos préximos meses. Na Zona do Euro, o BCE elevou
0s juros em apenas 0,25 p.p. em abril, mas sinalizou
que o ciclo contracionista ainda nao terminou. Tanto
a desaceleragao esperada para os EUA como a conti-
nuidade do ciclo de aperto monetario na Zona do Euro



contribuem de maneira adversa para o desempenho
do setor externo no decorrer do ano. O crescimento
esperado para a China deve compensar apenas par-
cialmente esse cendrio, ja que a atividade no pais tem
sido impulsionada sobretudo pelo setor de servicos.

Para os anos posteriores, as projecoes de cres-
cimento foram ligeiramente ajustadas. Para 2024,
a flexibilizacdo monetdria esperada para econo-
mias desenvolvidas deve trazer novo impulso para
a atividade doméstica. Além do impulso externo, as
estimativas para o crescimento doméstico refletem
ganhos advindos de maior eficiéncia alocativa e dis-
tributiva que devem emergir das reformas fiscais e
tributarias e das politicas de redugdo de desigualda-
des e pobreza e 0 aumento esperado do investimen-
to, decorrente da reducdo da incerteza no ambiente
de negdcios por causa das reformas, do surgimento
de novas parcerias publico-privadas, da desburo-
cratizagdo no processo de emissdo de debéntures e
do plano de transformacao ecolégica.

As projecoes para o IPCA e INPC em 2023 avan-
caram em decorréncia de reajustes pontuais em
aliquotas de precos monitorados, mas para o IGP-
-Dl, a reducao projetada foi significativa. A revisao
do IPCA e do INPC foi motivada, sobretudo, pela mu-
danca na aliquota do ICMS sobre a gasolina e pelos
reajustes previstos para jogos de azar e plano de sau-
de, compensadas apenas parcialmente pela queda no
preco da gasolina e GLP, em funcao da defasagem em
relacdo aos precos internacionais do petréleo. As esti-
mativas para 2024 subiram apenas marginalmente, re-
fletindo ajustes pontuais nas expectativas de demanda
externa. Destaca-se, ainda, o recuo expressivo na in-
flacao projetada para o IGP-DI em 2023, repercutindo
desaceleracao do IPC e a deflagcao observada para o
IPA-DI em fungd@o da normalizagédo nas cadeias de pro-
ducao, da safra recorde de graos e de frustacdes rela-
cionadas a demanda chinesa neste primeiro trimestre.
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Nos Estados Unidos, ja se observam sinais de
descompressao do mercado de trabalho e da in-
flacao. Apesar da taxa de desemprego em patamar
historicamente baixo, a geragdo de novos postos de
trabalho caiu, enquanto os pedidos de seguro-de-
semprego vém mostrando tendéncia de alta durante
as Ultimas semanas. RevisGes anuais dos pedidos
de seguro-desemprego, além disso, mostraram que
esses dados estavam subestimados para 2023, em
linha com demissdes em massa em industrias de
tecnologia e em outros setores mais sensiveis ao
aumento dos juros. A inflagdo ao consumidor desa-
celerou de 9,1% em junho de 2022 para 4,9% em
abril deste ano, e apesar desse movimento estar
concentrado na desaceleragdo dos pregos de bens,
também ja se observam sinais de descompressao na
inflagdo de servigos, inclusive de aluguéis.

A recente elevacao dos juros e o aumento do ris-
co sistémico vém afetando as condicdes de liqui-
dez na economia norte-americana, cenario que
deve levar a desaceleracido mais acentuada da
atividade e do crédito no decorrer do ano. A alta
dos juros em 5,0 p.p. em pouco mais de um ano e as
condigbes ainda frageis da regulagdo bancéria nos
Estados Unidos levaram a episodios de faléncia de
instituicoes financeiras de médio porte e ao aumento
do risco sistémico nos ultimos meses. Os emprésti-
mos emergenciais concedidos por meio das linhas
de liguidez ajudaram a mitigar os riscos de contéagio,
mas o0 aumento da aversao ao risco derivado desses
episodios tende a limitar ainda mais as condicdes de
liquidez e as concessoes de crédito. Vale citar, além
disso, que o excesso de poupanga no pos-pande-
mia, que levou ao aumento da demanda por servi-
¢os, reprimida em fungao do distanciamento social,
ja foi utilizado. Diante desse quadro, a expectativa
é de desaceleracdo mais intensa de atividade e dos
pregos de servigos no decorrer do ano, cenario que
para a SPE devera levar a flexibilizacdo monetaria ja
em fins de 2023.

No Brasil, a divulgacdo do novo Regime Fiscal
Sustentavel, seguida do IPCA de marco e do co-
municado do Fomc levaram a reducao dos juros
de longo prazo e a valorizacao do real. O anuncio
do novo arcabougo permitiu reduzir as incertezas
advindas da politica fiscal, mitigando riscos de cau-
da e melhorando a percepcao de risco dos agentes
sobre a sustentabilidade da divida. O IPCA de margo
registrou variagdo de 0,71%, muito abaixo das ex-



pectativas medianas do mercado (0,77 %) e da proje-
cdo de 0,87% do Banco Central (Relatério Trimestral
da Inflagdo de marco de 2023). Essas divulgacdes,
junto com a percepgao de que o ciclo de aperto mo-
netario esta chegando préximo do fim nas principais
economias mundiais, induziram a queda nas taxas
de juros longos e no risco-brasil. Nesse cenario, o
real também se apreciou consideravelmente, che-
gando a atingir patamar inferior a R$ 5,00/US$ em
meados de abril e durante maio.

Esses acontecimentos levaram a antecipacao
nas expectativas de inicio do ciclo de corte de
juros no Brasil pelo mercado. A expectativa para a
taxa Selic de fim de periodo era de 12,75% ao ano
em 2023, mas essa taxa foi revisada para 12,50%
nas Ultimas semanas, com o inicio do ciclo de corte
antecipado de fins de outubro para meados de se-
tembro.

A forte desaceleracido no mercado de crédito se-
gue como principal vetor negativo para o cresci-
mento em 2023. As concessodes de crédito livre con-
tinuaram arrefecendo na comparagdo do trimestre
contra mesmo trimestre do ano anterior, para pessoas
fisicas e juridicas. As taxas de juros bancarias con-
tinuaram em ascensao, culminando em maior custo
de crédito e inadimpléncia. Mais de 70 milhdes de
brasileiros (42% da populagdo adulta) sdo atualmente
considerados inadimplentes, sendo as dividas com
inadimpléncia concentradas em cartdo de crédito,
fortemente afetadas por juros. No mercado de crédi-
to nao-bancario, é notavel tanto o menor volume de
emissoes de debéntures desde janeiro (comparativa-
mente a outros anos) como o aumento do spread para
colocacao desses titulos a mercado.

Apesar dos altos juros, o mercado de trabalho no
Brasil seguiu mostrando resiliéncia no primeiro
trimestre. Dados da PNAD vinham mostrando re-
dugdo da populagdo economicamente ativa (PEA)
e da populacao ocupada (PO) desde setembro na
comparagao mensal dessazonalizada, mas esses
indicadores voltaram a crescer, levando a taxa de
desocupagao para 8,1% em marco (dados dessa-
zonalizados). O indicador antecedente de emprego
da FGV exibiu crescimento na margem tanto em fe-
vereiro como em margo e, no Caged, as admissdes
formais superaram as demissdes, com criagao liqui-
da de empregos positiva em fevereiro e marco.

Os indicadores ja divulgados para atividade neste
primeiro trimestre seguem apontando queda da
Induistria, aceleracdo mais pronunciada do que
a inicialmente esperada em Servicos e expansao
expressiva do setor agropecuario. Os dados des-
sazonalizados da PIM mostram estabilidade na com-
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paragao trimestral, repercutindo alta de 3,0% da in-
dustria extrativa, mas queda de 0,3% da industria de
transformacgao. Na PMS, a queda de 2,9% na mar-
gem em janeiro apenas devolveu o resultado positivo
de dezembro, mas em fevereiro e marco, o indicador
cresceu 0,7% e 0,9%, respectivamente. A LSPA de
abril projeta crescimento de 14,8% para a safra de
cereais, leguminosas e oleaginosas, 1,4% superior
a projecao de fevereiro. O IBC-Br, proxy para evolu-
¢ao do ritmo de atividade, registrou variagéo positiva
de 2,4% na comparagéo trimestral até margo. Vale
notar ainda que enquanto o PMI da indUstria seguiu
mostrando retragdo do ritmo de atividade, para Ser-
vigos o indice avangou para o terreno expansionista.

Para o ano, a expectativa continua sendo de de-
saceleracgdo na Industria e no setor de servicos,
parcialmente contrabalanceada pelo forte cres-
cimento do setor agropecuario. A dificuldade de
acessar o crédito, por causa dos altos juros e sprea-
ds, deverd prejudicar o desempenho da industria de
transformacao, a ser apenas parcialmente compen-
sado pela expansao projetada para a Industria ex-
trativa e de construgdo. Em Servicos, os programas
de protecado social, como a elevacao real do salario
minimo, a maior faixa de isengédo do imposto de ren-
da, o Desenrola, o aumento da renda real disponivel
decorrente da desaceleragédo da inflagédo e ainda as
medidas de sustentacdo do crédito para pequenas e
médias empresas devem colaborar no sentido de re-
duzir a inadimpléncia elevada e garantir sustentacao
da atividade de alguns subsetores. Ao longo do ano,
no entanto, o efeito defasado da politica monetaria
contracionista no Brasil e nas demais economias de-
senvolvidas devera preponderar.



BOLETIM MACROFISCAL DA SPE

Projecao de curto prazo

Para o 1T23, o modelo de nowcasting aponta
para crescimento do PIB de 1,2% na margem e Var % sobre trimes- | Var % sobre mesmo
de 2,9% ante o mesmo trimestre do ano ante- Rt el I i
rior. Em relagdo ao ultimo Boletim, a projecao para

)
o trimestre foi revisada em 0,4 p.p. na margem € em 4T22 1T23 4T22 1T23
0,1 1,1 1,9 2,9

0,5% na comparagao com o 1T22.

.. . I PIB -0, 5 . 5
Os setores agropecuario e de servicos contribui-
ram para elevar a projecao para o 1T23, contraba- Agropecudria 0,4 8,0 29 10,6
lanceando a queda mais acentuada esperada para
Industria. Para a Agropecuaria, a projecéo passou de _
7 9% o . . Industria -0,4 -0,5 2,6 1,3
,9% para 8,0%, repercutindo o aumento na previ-
sao para safra de grdos de 2023, de fevereiro para
Servigos 0,2 0,6 3,3 2,9

abril (LSPA), e ainda o crescimento da média diaria
das exportacoes de suinos e aves e dos dados de
~ . . *Considera dessazonalizagdo até 1T723.
abate na comparacao trimestral dessazonalizada. No Fonte: IBGE 6 SPE *
setor de servicos, a variagao na margem foi revisada
de 0,2% para 0,6%, refletindo a alta mais acentuada
esperada para comércio e para outros servicos. No
setor industrial, no entanto, a projecéao foi revisada de
-0,3% para -0,5%, reflexo de projecdes inferiores as
do Ultimo Boletim para o subsetor de transformagéo.

No acumulado em 4 trimestres, a projecao para o
PIB evoluiu de 2,9% no ultimo Boletim para 3,0%.
Com a variagdo de 3,0% no 1T23, o crescimento do
PIB nessa base de comparacao sobe ligeiramente
em relacdo ao Ultimo trimestre de 2022, refletindo
aceleragao no setor agropecuario, de -1,7% no 4T22
para 3,4%, na Industria, de 1,6% para 2,2% e desa-
celeragao em Servigos, de 4,2% para 3,9%.

PIB pela ética da oferta - var. trimestral % dessaz

Agropecudria M Servigos Industria HPIB

06 1,2
’
. - - . - - . - — . I -_
-0,5
1722 2722 3722 4722 1723

Fonte: IBGE e SPE
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Projecao de medio prazo

ProjegGes de crescimento do PIB*

Ano

2023

2024

2025

2026

2027

Data da projeg¢ao

10/03
2023

1,6
23
2,8
2,4

2,5

*(%a.a.) Percentual

Fonte: SPE

15/05
2023

1,9

2,3
2,8
2,5

2,6

Para 2023, a projecéao para o crescimento do PIB passou de 1,6%,
no ultimo Boletim, para 1,9%. A alta repercutiu, sobretudo, a revisdo
das projecoes para o primeiro e segundo trimestre. A expectativa se-
gue sendo de desaceleracao mais acentuada da atividade no decorrer
do ano, ainda repercutindo o efeito da politica monetaria contracio-
nista nas condi¢des de crédito bancario e no mercado de capitais.
Programas sociais prioritarios, como o Bolsa-Familia, o Desenrola e
o Minha Casa Minha Vida, e politicas para reducao da desigualdade,
como a de valorizagdo do salario minimo, devem seguir desempe-
nhando papel importante para garantir protecao as classes de menor
renda. O Pronampe e o Peac-FGI foram reformulados para continuar
auxiliando pequenas e médias empresas mais afetadas pelos altos
juros, enquanto as medidas para tornar o mercado de capitais mais
eficiente e para desburocratizar a emissao de debéntures tendem a
auxiliar, em especial, a captagao por parte das grandes empresas. Es-
pecificamente para projetos prioritarios de transformacao ecolégica e
de inovagao, os bancos publicos devem atuar de maneira mais ativa
na concessao de crédito de forma a garantir o desenvolvimento a des-
peito do cenario conjuntural.

A expectativa de desaceleragcdo econémica mundial nos proxi-
mos meses é vetor negativo para a atividade doméstica, ape-
sar do maior crescimento chinés. Embora o ciclo de aumento dos
juros para conter a aceleracdo dos pregos esteja majoritariamente
consolidado, seu impacto sobre atividade e liquidez ainda é parcial,
podendo ser majorado a depender da evolugao do risco sistémico.
O maior crescimento previsto para a China este ano tende a con-
trabalancear apenas parcialmente a desaceleragdao da atividade no
restante do mundo.

O setor agropecuario, impulsionado pela safra recorde de graos,
deve responder por cerca de 40% do crescimento esperado para
o Brasil em 2023, enquanto Servicos e Industria devem desace-
lerar. No setor agropecuario, a perspectiva de crescimento avangou
de 10,4% para 11,0% no ano, como reflexo da safra de graos e das
perspectivas positivas para o abate, em resposta ao crescimento das
exportacoes. Para Servicos, a expectativa de crescimento avangou
de 0,9% para 1,3% ao ano, repercutindo tanto a resiliéncia do mer-
cado de trabalho nos primeiros meses do ano como os impactos
positivos esperados com as politicas de inclusdo social, de reducao
da inadimpléncia e de acesso a garantias de crédito. Na IndUstria, a
previsdo se manteve relativamente estavel, passando de 0,4% para
0,5% no ano.

Para o PIB nominal de 2023, a projecio é de alta de 8,4%. Essa
variacdo reflete crescimento real de 1,9% e deflator implicito de
6,4%. Em termos nominais, o PIB deve atingir R$ 10,75 trilhdes. Para
o PIB per capita, a previsdo é de crescimento de 1,2%, ante 0,9%
no ultimo Boletim.



O crescimento esperado para 2024 seguiu es-
tavel, em 2,3%. O inicio do ciclo de flexibilizacao
monetaria ja em fins de 2023 deve melhorar as con-
digcdes de crescimento de economias desenvolvidas
ao longo de 2024, impactando positivamente tam-
bém o cenario para o Brasil. Sdo esperados tam-
bém ganhos estruturais derivados das medidas de
desburocratizagao e de elevagdo da competicdo no
mercado de crédito e com as parcerias publico-pri-
vadas. Maior eficiéncia alocativa e distributiva tam-
bém devem emergir da reforma tributaria do consu-
mo e renda, em paralelo as externalidades positivas
derivadas de acgdes contidas no plano de transfor-
macdo ecoldgica, com destaque para criagdo do
mercado de carbono e de taxonomia verde. Apesar

PIB pela ética da oferta - var. anual %

Agropecudria ==Servigos
12 4

IndUstria em—p|B

de dificil mensuragéo, todas essas medidas trazem
impactos positivos capazes de reduzir incertezas e
estimular novos investimentos na economia.

De 2024 a 2027, a taxa de crescimento deve ficar
entre 2,30% e 2,80% ao ano. Para sustentar esse
patamar de crescimento, computam-se os impactos
positivos advindos de investimentos sustentaveis,
que devem contribuir para a transformacao ecologi-
ca, para a geracao de empregos, para o aumento da
intensidade tecnologica e da produtividade e para
reducdo das desigualdades sociais e regionais. O
novo regime fiscal, contribuindo para reduzir incer-
tezas quanto a trajetoria da divida, devera auxiliar na
reducdo dos juros estruturais.

*——---::::=======Il--==;l’3
1,9

4720 2721 4721

Fonte: IBGE e SPE
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Projecao de inflacao

IPCA, livres e adm. - var. % 12m
Livres Administrados e====|PCA cheio
20 A

15 4

5
Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez
2020 2021 2021 2022 2022 2023 2023

IPCA x nucleos - var. % 12m
Média 5 nucleos IPCA Meta +/- 1,5

15 q

12 A

O T T T T T T T T T T T 1
Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez
2020 2021 2021 2022 2022 2023 2023

Média dos 5 principais nucleos de inflagao

var. % dessaz.
Média trimestral
Meta +/- 1,5

Média mensal

15

12
9 ~/\
6 V/ A‘/n.r\_‘““"

|
3 4
|
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Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez
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Fonte: BCB, SPE-MF

Desde o ultimo Boletim, o IPCA seguiu
em trajetéria de desaceleragido, con-
forme esperado. De fevereiro a abril, a
variagao do IPCA em 12 meses arrefeceu
de 5,60% para 4,18%, movimento que
pode ser majoritariamente explicado pela
forte desaceleracdo na inflagao de ali-
mentagdo no domicilio, de 10,50% para
5,10%, e de bens industriais, de 7,82%
para 5,95%.

O arrefecimento nos precos de ali-
mentacao e de bens industriais reflete
principalmente a descompressao de
custos no atacado, que vem ocorrendo
desde os ultimos trimestres de 2022.
No caso do IPA agropecudrio, a inflacao
em 12 meses passou de 14,94% em abril
de 2022 para -7,50% em abril desde ano.
Movimento similar se verificou no caso do
IPA industrial, com a inflagdo de 14,34%
em abril de 2022 desacelerando para
-4,27% em abril de 2023. A deflagdo nos
precos do atacado reflete a normalizagao
das cadeias de suprimento, além da safra
recorde de graos. Vale notar ainda a apre-
ciacao cambial desde janeiro, movimento
que também contribui para a desacelera-
¢do dos precos de bens comercializaveis.

Para os precos de monitorados ain-
da se observa deflacdo em 12 meses.
Esse processo decorre principalmente de
desoneragOes na gasolina e energia elé-
trica que foram praticadas durante o Ulti-
mo ano do governo anterior, ndo estando
relacionado ao movimento das taxas de
juros. De fevereiro a abril, a deflagdo acu-
mulada em 12 meses para itens e servigos
monitorados permaneceu em 2,11%.

No caso de servicos, o processo de de-
saceleracdo também seguiu sendo ve-
rificado, porém a um ritmo mais lento.
O aumento dos precos nessa categoria
ocorreu de maneira defasada comparati-
vamente aos demais precos, e repercutiu
efeitos secundarios da inflagao de alimen-
tos e de combustiveis. A lenta desacelera-
¢ao que tem sido observada desde agosto



Inflagao 2022 - projecao anual em % (Grade)*

IPCA
INPC
IGP-DI
*(%) Percentual ao ano

de 2022 nessa categoria pode ser atribuida, sobretu-
do, a politica de juros e a consequente contragédo do
crédito livre. No acumulado em 12 meses, os precos
de servigos passaram de um pico de 8,87% de julho
de 2022 para 7,49% em abril de 2023. No caso de
servigos subjacentes, mais sensiveis ao hiato, ob-
servou-se desaceleracdo de 9,17% para 7,52% no
mesmo periodo de comparagéo.

O processo de desaceleracgédo da inflagdao devera
continuar a ser observado para os precos livres,
em contraposicdo a aceleracio prevista para os
precos de monitorados. A desaceleragdo da infla-
cao de alimentacao e de bens industriais deve se-
guir repercutindo a redugédo das pressdes sobre as
cadeias de suprimento globais, a recente apreciacao
do real e o desempenho da safra de graos, além da
desaceleragdo do crescimento de economias de-
senvolvidas. Os precos de servigcos também devem
arrefecer ao longo dos préximos meses, refletindo
os efeitos defasados do ciclo de aperto monetario
sobre a atividade, crédito e mercado de trabalho.
Para os precos de monitorados, no entanto, a ex-
pectativa € de nova aceleracao, repercutindo, sobre-
tudo, a saida do efeito da isengéo tributaria sobre
os precos da gasolina da base de calculo e ainda os
reajustes das tarifas de energia elétrica, planos de
saude, onibus urbano e jogos de azar, parcialmente
atreladas a inflagao passada.

Para 2023, projeta-se IPCA de 5,58%, ante 5,79%
em 2022. A expectativa de inflagao foi revisada para
cima em 0,27 p.p. comparativamente a projecao do
ultimo Boletim (5,31%) para incorporar a mudanca
no valor e na forma de cobranca do ICMS na gasoli-
na, o reajuste autorizado para jogos de azar e plano
de salde, e ainda ajustes marginais decorrentes da
divulgacao dos indices de margo e abril. Essa esti-
mativa ja incorpora o retorno do restante da aliquota

5,31 5,58
5,16 5,34
3,85 2,06

do PIS/Cofins sobre a gasolina e a correcao apenas
parcial da defasagem dos precos da gasolina em re-
lacao aos precos internacionais.

A média das cinco principais medidas de ntcleo
observadas pelo BCB, no entanto, deve fechar o
ano em menor patamar comparativamente ao in-
dice cheio. De acordo com as projecoes da SPE, a
variagcdo média anualizada dessazonalizada do Ex-
0, Ex-3, P-55, dupla ponderagéo e médias aparadas
com suavizagéo devera se situar em patamar proéxi-
mo do limite superior da banda de inflagéo, fechan-
do o ano entre 5,20% e 5,30% no acumulado em 12
meses. A trajetoria esperada para os nucleos sugere
convergéncia da inflagéo a meta, apesar do descola-
mento em 2021 e 2022.

Pelo terceiro ano consecutivo, a inflacdo devera
permanecer acima do intervalo superior da meta.
Para 2024, no entanto, a expectativa é que o IPCA
retorne para o intervalo proposto, se situando proxi-
mo a 3,60%. Nos anos posteriores, a expectativa é
de inflagéo de 3,00% ao ano.

Para o INPC, a projecao é de variacdo de 5,34%
em 2023, ante expectativa de 5,16% no Boletim
anterior. A revisao é explicada por motivos simila-
res a revisao do IPCA. A menor variacao projetada
para o INPC comparativamente ao IPCA repercute
0 maior peso de alimentacdo no domicilio no indi-
ce, categoria para a qual se projeta a desaceleracao
mais intensa da inflagdo no ano.

O IGP-DI de 2023 foi novamente revisado para
baixo, passando de 3,85% para 2,06%. A mudan-
ca reflete expectativas de menor variagao para o IPA,
que deve seguir apresentando deflagdo ao menos
até outubro no acumulado em 12 meses. Em 2024,
a variagéo prevista é de 3,78%.
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Indicadores Fiscais e
Projecoes do Sistema PRISMA

Por meio das projecées apresentadas pelas insti-
tuicdes participantes do Sistema PRISMA Fiscal,
observa-se reacdo positiva das expectativas de
mercado as medidas fiscais que vém sendo im-
plementadas em 2023 e a divulgacdo do PLP n°
93/2023, que propde o Regime Fiscal Sustentavel
com o objetivo de garantir a sustentabilidade fiscal,
a estabilidade macroecondémica e criar as condi-
¢oes adequadas ao crescimento socioecondmico.
O ultimo Relatério Mensal do Sistema PRISMA Fiscal,
publicado em 12 de maio, apresentou manutencao das
expectativas positivas em relagdo as variaveis Arreca-
dacdo das Receitas Federais, Resultado Primario do
Governo Central e Divida Bruta do Governo Geral em
relagao ao Produto Interno Bruto (PIB) para 2023. Esse
comportamento também é observado nas expectati-
vas para os anos de 2024 a 2026.

As expectativas para o resultado primario de 2023
mantiveram-se em patamar semelhante ao dos
meses de marco e abril. Em fevereiro, a mediana
das projecoes em 2023 apontava déficit de R$ 109,6

bilhdes; ja em maio, o déficit reduziu para R$ 100,7
bilhdes. No acumulado de janeiro a maio, registra-se
uma reducdo das expectativas de mercado em rela-
cdo ao déficit primario de cerca de R$ 25,3 bilhdes.

Do lado das receitas, o comportamento positivo
apurado na melhora das projecées de mercado
para a Arrecadacao Total das Receitas Federais
contribui para a manutencao das expectativas
para o Resultado Primario do Governo Central.
De acordo com a Receita Federal do Brasil (RFB),
dados da arrecadagao dos tributos federais acu-
mulados de janeiro a margo de 2023 apresenta-
ram crescimento real de 0,7% comparados a igual
periodo do exercicio anterior. Trata-se do melhor
desempenho arrecadatério para o trimestre desde
2000, salientando que a arrecadacao federal de
janeiro foi recorde para o més considerando toda
a série histérica’. A evolugao das expectativas de

1 Fonte: https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-

conteudo/publicacoes/relatorios/arrecadacao-federal/2023/
analise-mensal-mar-2023.pdf/view

Expectativas para o Resultado Primario do Governo Central (RS Bilhdes) para 2023

Maéaximo/Minimo
=== |\]ediana PRISMA

—<elIL»>—

>— o —— —— —0 0
-116,25 -125,99 -109,64 -99,01 -100,00 -100,67
DEZ/2022 JAN/2023 FEV/2023 MAR/2023 ABR/2023 MAI/2023

Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF

Expectativas para a Arrecadacdo Total das Receitas Federais (RS Trilhdes) para 2023

Maéaximo/Minimo Mediana PRISMA

2,31 2,31 2,32

2,34 2,35 2,35

DEZ/2022 JAN/2023 FEV/2023

Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF

MAR /2023 ABR/2023 MAI/ 2023



mercado para a Arrecadacdo Total das Receitas Expectativas para o PIB Nominal
Federais no presente ano, apurada na coleta de (RS trilhes) para 2023

maio de 2023, aponta projecao de arrecadacgao de

R$ 2,35 trilhdes no ano. Em relagdo ao valor proje-

tado em janeiro para o mesmo periodo, registra-se

aumento de 1,7% na mediana das expectativas de

mercado.

A dindmica positiva das expectativas de mer-

cado para a arrecadacao federal é também

explicada pela melhora mensal das projecoes

para o PIB Nominal. Em relagdo ao més ante-

rior, manteve-se a tendéncia de alta no valor da

mediana das expectativas para o PIB nominal de

2023, cujas projecOes apontam para um montante

de R$ 10,6 trilhées. No acumulado de janeiro a

maio, registra-se alta de 2,0%. O nivel de ativida- - . . . :
de econdmica reflete positivamente nas projecdes JAN/2023 FEV/2023 MAR/2023 ABR/2023 MAI/2023
das receitas federais. Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF

Do lado das despesas, as estimativas de merca-
do para 2023 indicam estabilidade no indicador
de Despesa Total do Governo Central. A media-
na das projecdes encontra-se estavel desde janeiro
deste exercicio, na ordem de R$ 2,02 trilhGes.

No que se refere a relacido Divida Bruta do Go-
verno Geral (DBGG) em proporcao do PIB, a me-

diana das projecdes de mercado tem apresenta-
do sucessivas quedas. Desde dezembro de 2022,

Expectativas para a Despesa Total do Governo Central (RS Trilhdes) para 2023

Maximo/Minimo e=@==Mediana PRISMA
V¥ 0,16%

) - ~- S e —
1,99 2,02 2,01 2,02 2,02 2,02
I DEZ/2022 I JAN/2023 I FEV/2023 I MAR /2023 I ABR/2023 I MAI/2023

Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF

Expectativas para a Divida Bruta do Governo Geral (% PIB) para 2023

Maximo/Minimo Mediana PRISMA
80,50
) 79,10
78,30 77,60 77,20 77,09
I DEZ/2022 I JAN/2023 I FEV/2023 I MAR/2023 I ABR/2023 I MAI/2023 l

Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF



Resultado Priméario do Governo Central (RS bilhées) o mercado projeta queda da DBGG (% PIB) para
para 2024-2026, antes e depois do antincio do novo 20283: no acumulado de janeiro a maio, observa-se
regime fiscal sustentdvel reducao de 2,0 p.p. nas projecdes para este indi-

Resultado Primdrio do Governo Central- ANTES cador. A proje(;éo de maio (77,1 %) ficou 0,11 pP.p.
B Resultado Primério do Governo Central - DEPOIS abaixo da projegcdo no més anterior (77,2%).

No periodo de 2024 a 2026, houve melhora das

14 21,7 exeecFativas para o r_esultado prim,ério apos o

632 553 ' anuncio do Regime Fiscal Sustentavel. O mer-

-81,4 ' cado revisou suas expectativas apo6s a apresen-

-98,3 tacado do texto-base do novo marco fiscal, sendo
2024 2025 2026 possivel observar uma melhora na mediana das

expectativas de Resultado Primario do Governo
Central, que indica reducdo nos déficits projeta-
dos pelo mercado a partir de 2024.

Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF

Arrecadacdo Total das Receitas Federais (RS trilhes)

para 2024-2026, antes e depois do antincio do novo Pelo lado das receitas, observa-se aumento
regime fiscal sustentavel das projecdes para a Arrecadacdo Total das
Amecadagdo das Receitas Federais - ANTES Receitas Federais em todos os anos apé6s o

Amecadagdo das Receitas Federais - DEPOIS

. anuncio do Regime Fiscal Sustentavel. A me-
2,8 )

2,6 27 diana das projegcOes para 2024 apresenta alta
25 25 de 1,5% entre as coletas de margo e maio. Para
2026, a comparagdo no mesmo periodo mostra

aumento de 1,8% na mediana das projegoes.

. T . Pelo lado das despesas, houve aumentos na

2024 2025 2026 margem das expectativas apuradas quando se
Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF comparam as projecdes coletadas entre marco
e maio de 2023. A Despesa Total do Governo
Central para 2024 estava em R$ 2,14 trilhdes na
coleta de margo de 2023; j4 na coleta de maio
de 2023, apresentou mediana de R$ 2,17 trilhdes.
Vale ressaltar, no entanto, que a mediana das pro-
jecoes para a Arrecadacgao cresceu mais do que a
2,4 mediana para a Despesa entre 2024 e 2026.

Despesa Total do Governo Central (RS bilhées) para
2024-2026, antes e depois do antincio do novo
regime fiscal sustentavel

Despesa Total do Governo Central - ANTES
Despesa Total do G overno Central - DEPOIS

2,36

2,3 A s e
2,25 Em relacdo a Divida Bruta do Governo Geral

2,4 22 (DBGG) em proporcao do PIB, observa-se, apés
o anuncio do Regime Fiscal Sustentavel, a con-
tinuidade do movimento de queda da mediana
das projecoes entre 2024 e 2026. A comparagao
das expectativas de mercado entre as coletas de
margco € maio mostra que a mediana da projegcao
para DBGG (% PIB) caiu de 85,9% para 83,6% em

2024 2025 2026
Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF

Divida Bruta do Governo Geral (% PIB) para 2024- 2026, apontando queda de 2,3 p.p. neste indicador.
2026, antes e depois do antincio do novo regime

fiscal sustentavel Diante do exposto, entende-se que o antincio do
Divida Bruta do Governo Geral - ANTES Regime Fiscal Su_stentavel impactou positiva-
# Divida Bruta do Governo Geral - DEPOIS mente as expectativas de mercado entre 2023 e
2026. Os agentes de mercado projetam no periodo
85,9 um aumento da Despesa Total do Governo Central
833 g1 83,6 em proporcdo inferior ao aumento da Arrecadagao,
80,5 79,9 o que se reflete na melhora das expectativas para
- . o Resultado Primério do Governo Central e para a

Divida Bruta do Governo Geral (% PIB).

r T T
2024 2025 2026
Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF
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Regime Fiscal Sustentavel

O Regime Fiscal Sustentavel é uma reforma fiscal alinhada com
as melhores experiéncias internacionais, baseada em recomen-
dacoes de organismos internacionais, como o Fundo Monetario
Internacional (FMI) e o Banco Interamericano de Desenvolvi-
mento (BID), e em reformas realizadas em outros paises, como
Chile, México, Colémbia e Peru, adaptando essas referéncias
para a realidade brasileira. O objetivo é tornar o regime fiscal
brasileiro mais flexivel e anticiclico, para que este seja capaz de
acomodar choques econdmicos, sem comprometer a sua con-
sisténcia no médio e longo prazos. Busca-se, assim, garantir a
responsabilidade social, pilar da Constituicao Federal de 1988,
e a responsabilidade fiscal, de forma a possibilitar o financia-
mento adequado das politicas publicas, além de oferecer maior
previsibilidade aos agentes econémicos quanto as condigdes
de solvéncia do setor publico, a trajetéria de sustentabilidade
da divida publica e a capacidade do Governo Federal de honrar
seus compromissos em relagcao aos seus credores.

A sustentabilidade fiscal surge com a juncado de uma regra de
crescimento para os gastos com as metas estipuladas para evo-
lucao do resultado primario. O gasto real devera crescer 70%
do crescimento real da receita (descontadas receitas extraor-
dinarias e transferéncias), variando entre o intervalo de 0,6% a
2,5%. O estabelecimento do limite minimo garante a manuten-
cao dos gastos per capita em contextos de baixo crescimento
e choques econdémicos, atuando como importante mecanismo
anticiclico. Ja o estabelecimento do limite maximo atrela o cres-
cimento real das despesas ao potencial de crescimento do PIB
no médio prazo. As metas para o resultado primario, a serem
fixadas para os quatro anos posteriores na Lei Orgamentaria
Anual (LOA) do primeiro ano de cada governo, determinam
qual sera o objetivo fiscal a ser perseguido. A meta de resul-
tado primario podera flutuar dentro de uma banda, de forma
a acomodar choques econdémicos. Caso o resultado primario
seja inferior ao limite minimo estabelecido na meta, havera redu-
cao do percentual de crescimento real do gasto em relacao ao
crescimento real da receita para 50% no exercicio seguinte ao
da elaboragcédo do PLOA quando o desvio da meta é verificado
(t+2), de forma a induzir o retorno do resultado primario para sua
trajetoria estabelecida.

A sustentabilidade social vem com a garantia de crescimento
real da despesa mesmo em periodos de crise econémica. Nes-
se caso, surge a possibilidade de implementar politicas pu-
blicas que busquem promover a reducao das desigualdades
sociais e o investimento produtivo, ambas com potencial de
promover o crescimento do pais. A nova regra garante tam-



bém um piso orcamentario para os investimentos
publicos, a ser corrigido pela inflagdo. Na regra do
teto dos gastos anterior, menos flexivel aos ciclos,
os investimentos acabavam sendo contingenciados
em prol de outros gastos correntes, prejudicando a
expansao da economia.

Para compensar o aumento real dos gastos e ga-
rantir as metas de resultado primario estabelecidas
para os proximos anos (0% em 2024, 0,5% em 2025
e 1% em 2026), estao previstas medidas para tornar
a arrecadagao mais eficiente e para eliminar distor-
cOes tributarias atualmente vigentes. Algumas das
medidas propostas buscam delimitar os incentivos
tributérios a gastos com maior multiplicador, como
€ o caso da inclusao da subvencéao estadual conce-
dida no Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e
Servicos (ICMS) na base de calculo dos tributos fe-
derais' ao custeio, mas nao ao investimento. Outras
medidas tém como propésito garantir o fim da eva-
sdo tributaria, permitindo competi¢cdo isonémica da
industria e do varejo nacional, e ainda incentivando a
geragado de empregos e renda no pais.

O Regime Fiscal Sustentavel ndo depende da cria-
cdo de novos impostos ou expansao de aliquotas
existentes, no entanto, traz consigo o objetivo da
justica tributaria e do combate a privilégios. A re-
composicado da base de arrecadacao que foi corroi-
da por beneficios tributarios nos Ultimos anos, além
da legalizacéo de novos segmentos que atuam atu-
almente sem regulamentagao e o combate a elisdo e
evasao fiscal poderiam favorecer uma trajetéria mais
rapida de estabilizagdo do endividamento.

Uma questao importante em relagdo as regras fis-
cais tem sido como implementar mecanismos de
“enforcement” em casos de descumprimento. De-

1 Trata-se do Imposto de renda sobre Pessoa Juridica (IRPJ) e
da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL).

Referéncias

ve-se destacar que a reforma fiscal proposta
se encontra alinhada as melhores praticas de
paises da Organizagao para Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE) no que
se refere aos incentivos ao cumprimento das
regras fiscais. Em 2019, a OCDE divulgou
o relatério intitulado “Budgeting and Public
Expenditure in OECD Countries”. De acordo
com este relatério, a maioria dos paises da
OCDE (18) preve, entre as punicdes por nao
cumprimento das regras, a apresentacao de
requerimentos para que se proponham medi-
das fiscais corretivas ao Parlamento. Por sua
vez, em 14 paises, ha a previsdo de requeri-
mento para que o Chefe do Poder Executivo
explique o descumprimento da meta ao Po-
der Legislativo. Em 9 paises, ha previsdao de
medidas corretivas a serem implementadas
pelo Poder Executivo. Sancoes automaticas
estdo em apenas 6 paises da OCDE, menos
do que o nimero de paises sem qualquer
previsdo de sangoes, que somam 8 (OCDE,
2019, p. 51-52).

Em resumo, destaca-se que o Regime Fiscal
Sustentavel tem como principal caracteris-
tica a incorporagcao de uma visao de longo
prazo para a politica fiscal do pais, sendo
flexivel e compativel com os ciclos politicos,
o que traz melhor perspectiva para sua via-
bilidade e exequibilidade, com maior poten-
cial de ancorar as expectativas, ao passo
que é um importante instrumento para mi-
tigar grande parte dos problemas associa-
dos as regras fiscais existentes no pais. Por
fim, a estabilizacdo da divida em patamar
sustentavel, em consonancia com o maior
orcamento para implementacdo de boas
politicas publicas, pode levar a reducéao es-
trutural dos juros e estimular o crescimento
econdmico inclusivo.

ORGANIZACAO PARA COOPERACAO E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO (OCDE). Budgeting and
public expenditures in OECD Countries 2019. OECD Publishing, Paris, 2019. https://doi.org/10.1787/

9789264307957-en
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