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| — Contextualizagdo — Novo Arcabouco Fiscal

No dia 18 de abril de 2023, o Novo Arcabouco Fiscal (NAF) foi enviado como Projeto de
Lei Complementar — PLP n°®93/2023 ao Congresso Nacional, onde esta atualmente em tramitacao.
Esse projeto fundamenta-se na combinacdo de metas de resultado priméario com metas de
despesa priméria em relacdo ao crescimento da receita. A proposta do novo arcabougo consiste

em:

i) Metas de resultado primario: definicdo de um horizonte de metas anuais, considerando a
meta do ano a que se refere, e as metas dos trés anos subsequentes. Além disso, as metas
passam a ter intervalos de tolerancia, bandas para o resultado primério de 0,25 ponto
percentual (p.p) do PIB, acima e abaixo da meta definida. As metas em relagéo ao PIB,
inicialmente propostas pelo MF, sao de -0,5% para 2023, 0,0% para 2024, 0,5% para
2025 e 1,0% para 2026, ou seja, um aumento de 0,5 p.p. a cada ano;

i) Metas de evolucédo de despesa: crescimento real da despesa limitado a 70% da
variacao real da receita primaria registrada em 12 meses. A proposta contempla, para o
mesmo periodo, a limitacdo do crescimento real da despesa primaria entre 0,6% a.a. e
2,5% a.a., bem como algumas exclusdes de gastos dos limites estabelecidos;

iii) Investimentos: a proposta define um piso orgamentario, que foi inicialmente anunciado entre
R$ 70 e R$ 75 bilhdes e corrigido pela inflagdo, variagdo do IPCA. No entanto, ao longo da
execucao orcamentéria, os investimentos podem ser inferiores ao previsto no piso,
devido a piora no desempenho de receitas e/ou aumento de despesas obrigatorias.
Além disso, caso ocorra um excedente do resultado primario acima do limite superior
da meta, a proposta permite a utilizacdo parainvestimentos até um teto de R$ 25 bilhdes
para 2025 a 2028, corrigido pela variacdo acumulada do IPCA; e

iv) Descumprimento de meta de resultado primario: caso o resultado primario fique abaixo
do limite inferior da banda da meta, haverd a obrigacdo de reducdo do parametro de

crescimento real das despesas primarias para 50% da variacao real de receita apurada.

Ao combinar aregra de resultado primario com a de despesa em relagcdo ao desempenho
da receita, o NAF depende de aumento de arrecadacdo para atender as metas e parametros
definidos. Segundo declaragcbes do Ministro da Fazenda, Fernando Haddad, o aumento de
arrecadagdo tem que ser em torno de R$ 150 bilhdes em 2023. No entanto, o desempenho da
arrecadacédo é diretamente relacionado com o crescimento da economia brasileira, que esta
apresentando sinais de desaceleracdo. Diante deste contexto desafiador, o Ministério da Fazenda
estad focando rever desoneracfes setoriais e combater distor¢cdes tributarias e sonegacgdes,

assim como tributar setores ainda desregulamentados. Nesse ponto, é importante identificar,
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por meio de uma avaliacao aprofundada, quais desoneracdes tributarias ndo resultam retornos
efetivos para a sociedade. Um caso notério de distorcao tributaria sem efetivo retorno para a
sociedade € o dos incentivos para a producdo de concentrados de refrigerantes na Zona Franca
de Manaus, que, além de afetar a arrecadacéo fiscal dos entes federativos em bilhdes de reais,
resultou em um vultoso contencioso tributario e em um desnivelamento concorrencial que

agravou a concentracdo de mercado.

Vale ressaltar que ha incentivos fiscais que foram determinantes para tomadas de
decisOes de investimentos e de operacdes produtivas, de forma que qualquer reoneragdo ou
alteracao nesses incentivos deve garantir a seguranca juridica, a previsibilidade e a viabilidade
econdmica-financeira dos empreendimentos. Além disso, diante de um cenario de perspectiva
de baixo crescimento, a urgéncia em aumentar a arrecadacdo deve considerar que a carga
tributaria brasileira ja € muito elevada e, consequentemente, o espaco para elevacéo € limitado.
Em comparacdo com paises da OCDE e com paises da América Latina, a carga tributaria
brasileira ja é alta, registrando 33,71% do PIB em 2022 (Gréfico 1).

Gréfico 1 Brasil e média da OCDE: evolucao da carga tributaria bruta — governo geral
(em % do PIB)
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(1) Dados da OCDE disponiveis até 2021. Média composta por 36 paises.

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN); OCDE / Elaboracdo: STN

No dia 15 de maio, o relator do PLP 93/2023, Deputado Claudio Cajado, divulgou seu
relatério substitutivo com as principais alteragdes no NAF, focadas, principalmente, em reduzir
excecOes e incluir mais penalidades, inclusive possibilitando a criminalizagdo em caso de
descumprimento de puni¢bes obrigatorias. Destacam-se alguns aspectos: i) os parametros de

limitacdo do crescimento real da despesa foram mantidos, mas sendo incorporados nalei para serem
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permanentes; ii) contingenciamento volta a ser obrigatério e bimestral em caso de risco de
descumprimento da meta; iii) alteracdo das despesas que estdo sujeitas ou ndo ao teto, como,
por exemplo, o aumento de capital de todas as estatais, piso de enfermagem e Fundeb foram incluidas
no teto; iv) superavit primario acima da banda superior da meta terd 70% do excedente destinado
para investimentos até 0,25 p.p. do PIB, atualmente cerca de R$ 25 bilhdes; v) o piso orcamentario
de investimentos tem como base a PLOA 2023, cerca de R$ 78 bilhdes, atualizado pelo IPCA; e vi)
alteracdes no conjunto de punicdes em caso de descumprimento de metas, inclusive com
criacdo de alguns gatilhos, como para cortar recursos que impactam os servi¢os e servidores publicos.
Apéds adivulgacao feita pelo relator, a Camara dos Deputados aprovou o regime de urgéncia para

tramitacdo do NAF no Congresso.

Il — Inflacdo e politica monetaria

Inflagdo

O indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) geral, de abril de 2023,
apresentou variacao positiva de 0,61%. Dentre os subgrupos que integram a mensuragéo do IPCA,
ainda referente a abril, Alimentacdo no domicilio (+0,73%), Habitacédo (+0,48%), Transportes (+0,56%)
e Saude e cuidados pessoais (+1,49%) apresentaram relevantes variacdes positivas dos precos. No
acumulado no ano, o indice variou 2,72%. No acumulado em 12 meses, o indice geral teve variacéo
de 4,18%, com destaque para as pressodes inflacionarias de Alimentacdo e bebidas (+5,88%),
Vestuario (+12,93%), Saude e cuidados pessoais (+11,71%), Despesas pessoais (+6,99%) e
Educacdo (+8,25%). Ainda nessa base de analise, Oleo diesel (-10,95%), Etanol (- 24,88%) e
Gasolina (-24,34%) apresentaram expressivas reducdes de precos (Tabela 1). Com esse
resultado, a inflagdo acumulada em 12 meses permanece acima da meta estabelecida de 3,25%
para 2023, mas esta dentro do intervalo de tolerancia, entre 1,75% e 4,75%.

A cerveja para consumo no domicilio registrou aumento nos precos de 1,12% em abril, de
3,22% no ano e de 10,98% no acumulado em 12 meses. J& a cerveja para consumo fora do
domicilio, teve alta de 0,68% no més, de 2,49% no acumulado ano e de 7,11% no acumulado em

12 meses (Tabela 1).
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Tabela 1 IPCA de Abril de 2023

. Variagao %
Geral, grupo, subgrupo e item
Mensal | Acum. no ano Acum. 12 meses
indice geral 0,61 2,72 4,18
1.Alimentagao e bebidas 0,71 1,53 5,88
Alimentacdo no domicilio 0,73 1,23 5,11
Cerveja 1,12 3,22 10,98
Alimentacdo fora do domicilio 0,66 2,35 8,03
Cerveja 0,68 2,49 7,11
2.Habitacao 0,48 2,22 1,59
Gas de botijao 0,11 -1,63 -4,11
3.Artigos de residéncia 0,17 0,71 2,70
4 Vestuario 0,79 0,59 12,93
5.Transportes 0,56 3,62 -2,92
Combustiveis (veiculos) -0,44 7,95 -23,73
Gasolina -0,52 9,93 -24,34
Etanol 0,92 3,82 -24,88
Oleo diesel -2,25 -10,22 -10,95
6.Salde e cuidados pessoais 1,49 3,78 11,71
7.Despesas pessoais 0,18 1,76 6,99
8.Educacgao 0,09 6,86 8,25
9.Comunicagao 0,08 3,70 1,25

Fonte: IBGE / Elaboracéo do autor.

Ja o Indice Geral de Pregos do Mercado (IGP-M) teve variagdo negativa de 0,95% em abril.

No ano, o indice variou -0,75% e, no acumulado em 12 meses, areducéo foi de -2,17%.

A reducado anunciada pela Petrobras dos precos do diesel (-12,8%), gasolina (-12,6%) e
gas — GLP (-21,3) terd um impacto positivo nas pressdes inflacionéarias. Além disso, a empresa
divulgou uma nova politica para precificar os combustiveis nas refinarias, acabando com a
paridade de precos internacionais. Assim, a perspectiva € que ocorra uma reducdo da
volatilidade dos precos domésticos dos combustiveis, o que, além de maior flexibilidade para as
precificacbes da Petrobras, melhora a previsibilidade dos consumidores e os efeitos nas
expectativas de inflagdo. Além disso, h4 a possibilidade de que a empresa adote uma politica de

precos mais competitiva, o que vai impactar o ambiente concorrencial no setor de petrdleo e gas.
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Politica Monetéaria

Na altima reunido do Copom, que ocorreu no inicio de maio, a taxa Selic foi mantida em
13,75% a.a.. Segundo o Comité, os seguintes alguns fatores embasaram essa deciséo: i) manutencao
do ambiente externo adverso, especialmente devido as incertezas sobre a crise de bancos nos EUA e
Europa; ii) bancos centrais das principais economias seguem com uma politica monetéria voltada para
a convergéncia das taxas de inflacdo as metas; iii) inflacdo nas principais economias segue resiliente;
iii) cenario de desaceleracdo da atividade econébmica doméstica; iv) inflacdo ao consumidor no Brasil
ainda acima do intervalo compativel com a meta de inflagéo; v) expectativas de inflacdo brasileira para
2023 e 2024, medidas pela pesquisa Focus, se elevaram; e vi) incertezas sobre o novo arcabouco fiscal
que sera aprovado no Congresso Nacional e de seu impacto na trajetoria da divida publica e da inflacéo.
O Copom também ressaltou o risco de uma queda adicional dos precos internacionais das commodities
e de uma desaceleracdo na concessdo doméstica de crédito maior do que seria compativel com a
politica monetéria, assim como uma piora no ritmo de atividade econdmica global. Além disso, o Comité
ressaltou que a apresentacdo da proposta de novo arcabouco fiscal reduziu parte das incertezas da
politica fiscal e que as expectativas de inflacdo ainda estdo desancoradas, 0 que retarda o0 processo
desinflacionario. O Comité também enfatizou seu compromisso com a conducdo da politica
monetéria necessaria para cumprimento da meta de inflagdo e para ancoragem das expectativas,

inclusive com a possibilidade de manutencéo da taxa Selic por um periodo prolongado.

Ha uma grande expectativa do governo e do setor produtivo para o inicio do ciclo de cortes
da taxa Selic. A confirmada piora no desempenho econémico, combinado com a possibilidade de uma
crise no crédito e aumento de pedidos de recuperacao judicial, tem elevado a presséo para reducdo na
taxa Selic. A divulgacdo da nova proposta de arcabouco fiscal pelo Ministério da Fazenda e das
alteracOes indicadas pelo relator, deputado Claudio Cajado, confirmaram que a diretriz da politica fiscal

esta baseada no ajuste rapido das contas publicas e na estabilidade da divida publica.

O desempenho da situacéo fiscal do pais, com baixa e controlada relacdo divida/PIB,
endividamento majoritariamente em reais e elevada monta de reservas cambiais, combinado
com adivulgacéo do novo arcabouco criam as condi¢des fiscais para o inicio dos cortes da taxa
Selic. Adicionalmente, a desaceleracéo inflacionaria e a recente valorizacdo da taxa de cambio
(R$/US$) sao fatores que confirmam que ha espaco para o inicio do ciclo de reducdo da taxa
Selic na proxima reunido do Copom. Ressalte-se que a taxa de juro real, descontada a inflacao,
esta superior a 7% a.a. desde 2022, sendo uma das maiores do mundo e tendo uma perspectiva

de reducédo apenas no segundo semestre de 2023.

A pioranas condicOes de crédito aos tomadores finais tem gerado grandes preocupacdes.

Além desse mercado estar cada vez mais restrito, as taxas de juros aos tomadores finais do
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crédito com recursos livres estdo significativamente muito elevadas. Entre marco de 2021 e margo
de 2023, a taxa média de juros aumentou 10 pontos percentuais (p.p) para pessoas juridicas (PJ) e 8
p.p. para pessoas fisicas (PF). Em algumas linhas de crédito, a elevagao é ainda maior, como no
caso de capital de giro até 365 dias para PJ (+12 p.p), aquisi¢cdo de outros bens para PF (+33 p.p.)
e cartdo de crédito rotativo para PF (+95 p.p.) (Tabela 2).

Tabela 2 Taxa média de juros das operacgdes de crédito com recursos livres (em % a.a.)

Pessoas juridicas Pessoas fisicas
Més/ano Caif;t‘axl,rc'l]e Aquisi¢a | Aquisicao Ca;teao Crédito | Aquisicdo | Aquisi¢do | Cartdo de
Total 8 , ode de outros Y Total pessoal de de outros crédito
prazo de até ., crédito . .
. veiculos bens . total veiculos bens rotativo
365 dias rotativo
mar/21 14 12 12 14 146 41 34 21 50 336
mar/22 21 22 19 21 131 50 41 27 78 359
mar/23 24 23 19 23 142 58 42 29 84 430
Aumento
em pontos 10 12 8 9 -4 18 8 8 33 95
percentuais

Fonte: BCB / Elaboragé&o do autor.

Portanto, as taxas de juros aos tomadores finais cada vez mais elevadas e a postura pro-
ciclica dos bancos, especialmente os privados, combinada com a desaceleracdo da economia,
sédo fatores que tem afetado diretamente a viabilidade econémico-financeira de empresas e de
operacdes e impulsionado a inadimpléncia, a insolvéncia de empresas e os pedidos de
recuperacao judicial. Diante dessa grave situacdo, no ambito da politica monetaria, o inicio do

ciclo de cortes da taxa Selic esta cada vez mais urgente.

O desempenho dos bancos publicos tem sido importante para garantir a oferta de crédito
na economia, inclusive ampliado o ritmo e o volume de suas concessfes de empréstimos e de
financiamentos. Nesse contexto, destaca-se a atuacdo recente do BNDES que tem buscado
alternativas de funding e de linhas para ampliar a concessédo de crédito e para viabilizar a
reducéo na taxa de juros aos tomadores finais, especialmente para impulsionar investimentos,
exportacdes e inovacdes tecnoldgicas nos diferentes setores da economia, como da agricultura,

industria e infraestrutura, incluindo a social (satude, educacéo e seguranca publica).



CERVBRASIL

Il = Indicadores setoriais

Mercado de trabalho

A taxa de desocupacdo (desemprego) foi estimada em 8,8%, em relacdo a Populagéo
Economicamente Ativa (PEA), no trimestre de janeiro a marco de 2023, apresentando um aumento de
0,9 ponto percentual em relagéo ao trimestre de outubro a dezembro de 2022. Assim, a estimativa era
de que cerca de 9,4 milhdes de pessoas estavam desocupadas no trimestre encerrado em margo
de 2023. Ja a taxa de subutilizacdo da forca de trabalho (pessoas desocupadas, desalentadas e
subocupadas por insuficiéncia de horas trabalhadas), que reflete uma visdo mais ampla da situacdo do
mercado de trabalho, foi estimada em 18,9% no trimestre janeiro a margo de 2023. A estimativa

apontou que em torno de 21,6 milhdes de pessoas estavam subutilizadas.

De acordo com os dados do Caged, em marco de 2023 houve um saldo positivo de 195 mil
empregos formais. Os Servicos (+122 mil), a Industria (+21 mil), a Construcdo (+34 mil) e o Comércio
(+19 mil) tiveram aumento de postos. J& a Agropecuaria e pesca (-0,3 mil) fechou empregos formais.
No acumulado do ano, o saldo de geracdo de empregos formais foi de 526 mil. No acumulado
em 12 meses, o saldo atingiu 1.934 mil empregos, sendo que os Servi¢os (+1.041 mil), o Comércio
(+377 mil), a Industria (+245 mil), a Construcédo (+191 mil) e a Agropecuaria e pesca (+80 mil)

apresentaram resultados positivos.
Indastria, comércio e servigcos

Oindicador da producéo industrial mensal de marc¢o teve crescimento (+1,1%) em relagdo
ao més anterior (IBGE). Os bens de capital (+6,3%), os bens intermediarios (+0,9%) e os bens de
consumo duraveis (+2,5%) registraram aumento de producdo. Ja os bens de consumo semi e nao
duraveis (-0,5%) registraram queda na producédo. No acumulado no ano, a Industria Geral teve queda
de 0,4%. No acumulado em 12 meses, a Industria Geral se manteve estagnada (0,0%), sendo que
bens de consumo duraveis (+3,7%) e os bens de consumo semi e ndo duraveis (+2,2%) tiveram

aumento de produgéo

O volume de vendas do comércio varejista ampliado, que inclui atividades de Veiculos,
motos, partes e pecas e de Material de construcao, apresentou aumento de 3,6% em margo, em
relacdo ao més anterior. No acumulado do ano, houve um crescimento de 3,3% e, nos ultimos de 12
meses, teve umareducédo de 0,2%. Ja o volume de servicos registrou avanco de 0,9% em marco

frente ao més anterior, de 5,8% no acumulado no ano e de 7,4% no acumulado em 12 meses.
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IV — Quadro resumo dos indicadores e prognésticos

Indicador 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(p)
Nivel de atividades
PIB (var. % real) -3,3 1,3 1,8 1,2 -3,3 5,0 2,9 11
Taxa de desemprego 12,0 11,8 11,6 11,0 13,9 11,1 7,9 8,7
(em dez., em %)
Inflagdo
IPCA (var. % a.a.) 6,3 2,9 3,8 4,3 4,5 10,1 5,8 5,6
Taxa béasica de juros — Selic
Juros nominais (% emdez.) | 13,75 7,0 6,5 4,50 2,0 9,25 13,75 12,5
Juros reais (% em dez.) 7,0 4,0 2,6 0,2 -2,5 -0,8 7,5 6,5
[IPCA (%)
Contas Publicas
Resultado Primario -2,5 -1,7 -1,6 -0,9 -9,5 0,7 1.3 -0,9
(em % PIB)
Resultado Nominal -9,0 -7,8 -7,1 -5,9 -13,7 -4.4 -4,7 -7,6
(em % do PIB)
Divida Bruta do Governo 70 74 77 76 89 80 73 76
Geral (em % do PIB, em dez.)
Setor Externo
Taxa de cambio 3,26 3,31 3,87 4,03 5,20 5,58 5,22 5,10
(R$/USS$, em dez.)
Saldo da Balanca Comercial 48 67 59 a7 51 61 62 65
(US$ bilhdes, a.a.)
Saldo Transacdes Correntes -24 -15 -42 -52 -13 -28 -56 -46
(US$ Bilhbes, a.a.)
Investimento Direto no Pais 78 70 88 76 34 46 91 90
(US$ bilhdes, a.a.)
Reservas Internacionais 365 374 375 357 356 362 325 340
(US$ bilhdes, em dez)
Fonte: BCB; IBGE; FGV; MDIC / Elaboracao, estimativas (e) e progndsticos (p) do autor.
Elaborado por André Paiva Ramos, com informacdes

disponiveis até 16/05/2023.
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Summary indicators and forecasts

Indicators 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 | 2023 (f)
Activity level
GDP (var. % real) -3.3 1.3 1.8 1.2 -3.3 5.0 2.9 1.1
Unemployment rate 12.0 11.8 11.6 11.0 13.9 111 7.9 8.7
(in dec., %)
Inflation
IPCA — Consumer Price 6.3 2.9 3.8 4.3 4.5 10.1 5.8 5.6
Index (var. %, per year)
Basic interest rate — Selic
Nominal interest rate 13.75 7.0 6.5 4.50 2.0 9.25 13.75 12.5
(% in dec.)
Real interest rate 7.0 4.0 2.6 0.2 -2.5 -0.8 7.5 6.5
(% in dec.) /IPCA (%)
Public accounts
Primary result -2.5 -1.7 -1.6 -0.9 -9.5 0.7 1.3 -0.9
(in % GDP)
Nominal result -9.0 -7.8 -7.1 -5.9 -13.7 -4.4 -4.7 -7.6
(in % GDP)
Public gross debt (in % 70 74 77 76 89 80 73 76
GDP, in dec.)
External sector
Exchange rate 3.26 3.31 3.87 4.03 5.20 5.58 5.22 5.10
(R$/USS, in dec.)
Trade Balance 48 67 59 47 51 61 62 65
(US$ billion, per year)
Current account balance -24 -15 -42 -52 -13 -28 -56 -46
(US$ billion, per year)
Direct investment inflows 78 70 88 76 34 46 91 90
(US$ billion, per year)
International reserves 365 374 375 357 356 362 325 340
(US$ billion, in dec.)
Source: BCB; IBGE; FGV; MDIC / Elaboration, preliminary (p) and forecast (f) by the author.
Elaboration by André Paiva Ramos, with information

available until 05/16/2023.




