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Com déficit de R$116 bilhées em dezembro, o
governo central encerrou 2023 comresultado
primario negativo em R$230,5 bilhdes

Excluindo a receita extraordinaria da
incorporacao do caixa dos fundos PIS/Pasep,
(R$26 bilhdes) e o pagamento dos precatérios
referentes aos anos anteriores, o déficit primario
em 2023 teria sido préximo de 1,5% do PIB, uma
significativa reversiao em relacdo ao resultado
positivo de 0,5% em 2022. A deterioracao foi
resultado tanto da queda na arrecadacao, que foi
de 2,8% em termos reais em 2023, como aumento
dos gastos, que chegou a 12,5% acima da inflagao.
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Pelo lado da receita administrada (-1% de
variacdo real), o destaque positivo foi o
crescimento da arrecadacao previdenciaria que
surpreendeu com alta real de 5,8% no ano. O
segundo semestre de 2023 também foi marcado
por uma melhora na tendéncia de recuperacao de
outras receitas. Com a atividade acima do
esperado, a arrecadacdo com imposto de renda
fechou o ano estavel e PIS/Cofins tiveram 1% de
alta apés a reoneracao dos combustiveis.

Por outro lado, as receitas ndo administradas
tiveram, queda real de 21% em 2023,
principalmente devido ao menor recebimento
referente a dividendos das estatais, privatizacoes
e concessoes.

Receitas com dividendos e privatizacées {%PIB)
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A principal razao para a deterioracao nas contas
publicas em 2023, foi o crescimento dos gastos
que foi de 12,5% acima da inflacdo. Mesmo
excluindo o pagamento dos precatérios em
dezembro (R$90 bilhdes), o gasto total cresceu
quase 7,7% em termos reais e teve uma expansao
de 18% para 19% do PIB, algo inédito para um
primeiro ano de governo.

Com o aumento real do saldrio-minimo, a
previdéncia voltou a expandir, de 7,9% para 8,3%
do PIB, revertendo a tendéncia dos ultimos anos.
Os gastos sociais também tiveram forte expansao,
notadamente o Bolsa Familia, que chega ao final de
2023 com seu maior programa, representando
1,5% do PIB. A expansao de transferéncias de
renda, sem a devida contrapartida em crescimento
de arrecadacdo é uma preocupacdo que pode
significar pressao inflaciondria a frente. Além
disso, a queda do investimento também impde
limitacbes a expansdo do consumo das familias,
principalmente considerando o atual patamar do
nivel de emprego no pais, proximo do seu
potencial.

Beneficios Previdenciarios (% PIB)
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Gastos Sociais Custo do Estoque da Divida Federal
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Custo da divida publica A indicacdo de um ajuste fiscal crivel é
fundamental para a reducdo dos juros e
consequentemente uma reversao mais rapida da
trajetdria atual de aumento do endividamento do
governo.

A deterioracio fiscal em 2023 foi amplamente
esperada e teve impacto direto no crescimento
da divida publica e seu custo. Os dados
consolidados de dezembro devem ser divulgados
pelo BC no inicio de fevereiro e devemos ver a
divida bruta se aproximando de 75% do PIB, um
crescimento de 4 p.p. em relacdo a dez/22. Os
juros nominais devem ultrapassar R$700 bilhées,
préximo de 7% do PIB no ano. Segundo dados do
ultimo relatério da divida publica do Tesouro, o
custo médio de emissdo estava em 11,7%
enquanto o custo médio do estoque era de cerca
de 11,2%, um crescimento significativo em relacao

Perspectivas para 2024

ApOs a forte deterioracao fiscal em 2023, a meta
de déficit zero em 2024 é bastante desafiadora.
Para 2024, projetamos déficit primario
consolidado de R$110 bilhdes, cercade 1% do PIB,
ja estimando um crescimento da receita de 4,5%
acima da inflacao, considerando a alta do PIB e o
aumento da arrecadacao de novos impostos.

aos anos anteriores e indicam a elevada percepcao
de risco do investidor, que exige remuneracao de
juros reais préoxima de 5,7% para o financiamento
do déficit publico.

O resultado em 2024 pode ser melhor caso o
governo consiga conter o crescimento de gastos,
ou tenhamos alguma surpresa de arrecadacao
devido ao melhor desempenho da economia. Para

2025 em diante, a melhora fiscal depende do
cumprimento do arcabouco fiscal, reduzindo o
risco e permitindo a queda de juros, que pode
impulsionar o investimento e crescimento do PIB
maior que o projetado hoje.
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