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DESTAQUES

 Ritmo de vacinagdo (primeira e segunda
doses) encontra-se estavel em torno de 780
mil ao dia.

» Divergéncia entre os indicadores de emprego
da PNAD Continua e do Caged foi amplificada
na pandemia.

e Ambiente de incertezas na economia mantém
elevados os prémios de risco na curva de juros.

e Superavit primario do governo central no
primeiro bimestre do ano foi 17,5% maior que
verificado em igual periodo de 2020.

e Receitas administradas impulsionaram a
receita primaria do governo central nos dois

primeiros meses do ano.

e PIB nominal do PLDO 2022 é mais alto que o
projetado pela IFI em razao do deflator e da
estimativa de PIB para 2021.

» Receitas liquidas do PLDO para 2022 superam
em R$ 18 bilhdes as projegoes da IFL

» Despesas obrigatorias do PLDO 2022 sio R$
35,2 bilhdes maiores do que as projetadas
pela IFL.

» Despesa previdenciaria pode estar
superestimada em R$ 15,6 a R$ 21,1 bilhdes
no PLDO 2022.

» Folga no teto decorrera de fatores econdmicos
negativos que impactaram o [PCA.

« Folga no teto, estimada em R$ 38,9 bilhdes

» Despesas para o combate a pandemia sofreram pela IFI, no RAF de fev/21, pode ensejar

desaceleracdo no acumulado de dois meses em
2021.

o LeilGes de titulos publicos evidenciam novos
aumentos nas/ taxas de juros em marco e abril.

« Piora nos prémids de risco e ciclo de alta da
Selic desafiam a gestdo da divida publica.

\ e Orcamento de 2021, na forma atual, romperia

o teto em R$ 31,9 bilhdes, como a IFI mostrou
na NT n® 46.

\ N S

aumento do gasto discricionario.

e Contexto fiscal desafiador, com divida acima
de 90% do PIB, ndo avaliza uso automatico da
folga do teto em 2022.

¢ O processo de reestimativa de gastos
obrigatorios passa a ser regulamentado no
PLDO 2022.
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Carta de Apresentacao

No Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF), apresentam-se as atualizacdes para os cendrios econ6micos
e fiscais e as andlises de conjuntura, incluindo avaliagdo de fatos novos na area do Or¢amento. O quadro fiscal
do pais continua desafiador e os riscos associados ao déficit, a divida, ao teto de gastos devem ser
acompanhados de perto.

Na secdo de Contexto Macroecon0mico, discute-se o ritmo lento da vacinagdo, com 780 mil doses ao dia, e os
impactos sobre a atividade econémica. Nesse contexto, os estados seguem adotando necessarias medidas de
restricdo a circulacdo de pessoas, o que ja afeta os indicadores de atividade. Provavelmente, a projecdo de
crescimento do PIB do cenario base da IF], atualmente em 3%, sera revisada em maio.

Na secdo de Conjuntura Fiscal, destaca-se a analise do perfil dos titulos emitidos nos ultimos leildes do
Tesouro. O aumento das taxas de juros das novas emissoes reflete a alta do prémio de risco (mapeada na curva
a termo de juros apresentada no Contexto Macroecondémico) e o inicio de um ciclo de alta da Selic pelo Banco
Central.

Nos meses iniciais de 2021, houve superavit primdario nas contas do governo central, em linha com a
sazonalidade propria do periodo. Destaca-se a desaceleracdo dos gastos para o combate a covid-19, que no
ano de 2020 alcancaram mais de R$ 524 bilhdes.

Ha risco de que novas despesas sejam necessarias além do planejado para 2021, a exemplo de novas rodadas
do Auxilio Emergencial e de outros tipos de despesas relacionadas a manutencdo de empregos e suporte a
empresas. Os créditos extraordinarios para a saude, vale dizer, continuam a ser editados, respondendo as
demandas do SUS em meio ao recrudescimento da pandemia.

Na secdo de Orcamento, ha riscos para o teto de gastos em 2021. Pelas contas da institui¢do, o teto seria
rompido em R$ 31,9 bilhées, ratificando as apreensdes que apontamos no RAF de novembro de 2020. Ajustes
precisarao ser feitos, na LOA, provavelmente por meio de veto parcial. O prazo para essa decisdo do Executivo
é 22 de abril.

Analisam-se, ainda, os nimeros do Projeto de Lei de Diretrizes Or¢amentarias (PLDO) para 2022, apresentado
no ultimo dia 15. O PLDO traz despesas sujeitas ao teto exatamente iguais ao teto indicando inexisténcia de
folga. Ja a IFI, conforme cendrio apresentado em fevereiro, calcula folga de R$ 38,9 bilhdes. As despesas
previdenciarias podem estar superestimadas, no PLDO, em R$ 15,6 a R$ 21,1 bilhdes.

0 PLDO reflete tentativa de evitar a repeti¢cdo, em 2022, dos problemas ocorridos na LOA de 2021. A saber, o
atendimento a pressdes por aumento de gastos discricionarios com redugdes nas estimativas dos obrigatorios.
A diferenga é que, em 2022, devera haver folga no teto. Esse espaco ndo pode ser visto como um aval
automatico para aumentar despesas. O quadro fiscal ainda sera intrincado, com divida e déficit elevados em
2022. Eventual uso da folga do teto deveria ser sopesado com esse contexto.

Felipe Scudeler Salto
Diretor-Executivo da IFI

Josué Alfredo Pellegrini
Diretor da IFI

Daniel Veloso Couri
Diretor da IFI
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Resumo

e O setor produtivo deve sentir, a partir de mar¢o, os efeitos negativos de medidas mais rigorosas
de isolamento social. Os indices de confianca, por exemplo, recuaram significativamente em
marg¢o. Quanto mais tempo o governo demorar a promover a vacinagdo ampla da populagdo
contra a covid-19, tanto maior sera o impacto econémico. Dados de meados de abril mostram
que 4,5% da populagdo receberam a segunda dose de uma das vacinas disponiveis (Coronavac
ou Oxford/AstraZeneca). (Pagina 9)

e No acumulado de dois meses em 2021, as receitas administradas registraram acréscimo real de
4,9% sobre 2020, refletindo o bom desempenho da atividade econ6mica iniciado no terceiro
trimestre do ano passado. A arrecadacdo liquida para o RGPS, no entanto, reflete que essa
melhora da economia esta concentrada em setores da industria e do comércio. Em margo, as
receitas administradas devem ter registrado desempenho igualmente favoravel, com fatos
geradores ocorridos em fevereiro, antes, portanto, das medidas de isolamento social e de
restricdo ao funcionamento de atividades econémicas, adotadas por governos regionais no fim
de fevereiro. (Pagina 20)

e Informagodes do Tesouro compiladas pela IF], referentes aos leildes de titulos da Divida Publica
Mobiliaria Federal Interna (DPMFi), mostram continuidade no aumento das taxas de juros das
novas emissdes em marg¢o e abril. Esse movimento reflete a piora nos prémios de risco, desde o
come¢o do ano, assim como o ciclo de elevagdo da Selic iniciado em margo. O aperto nas
condi¢cdes monetarias da economia traz um desafio adicional a gestdo da divida publica pelo
Tesouro nos proximos meses. (Pagina 30)

e O PLDO para 2022 foi apresentado na ultima quinta-feira, mas o Orgamento de 2021 ainda ndo
foi sancionado. Nele, hd uma necessidade de corte de R$ 31,9 bilhGes para que o teto de gastos
nao seja rompido, conforme calculos da NT da IFI n2 46, de 29 de mar¢o. Em 2022, o risco é que
se repita o mesmo tipo de pressdao para aumentar gastos discriciondrios, mas com uma
diferenca: havera folga no teto de gastos. (Pagina 37)

e Asreceitas liquidas do PLDO para 2022 sédo estimadas em R$ 18 bilhdes acima da projecdo da
[F1. O PIB nominal mais alto, no caso do PLDO, explica essa diferenca. Calculos feitos pela IFI
mostram que o deflator implicito do PIB utilizado pelo governo é de 5,6%, enquanto a IFI

As publicagdes da IFI atendem ao disposto na Resolugdo n? 42/2016 e ndo expressam a opinido do Senado Federal, de suas Comissdes ou
parlamentares. Todas as edi¢des do RAF estdo disponiveis para download em: http://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-ifi.

Contatos: ifi@senado.leg.br | (61) 3303-2875
Redes sociais: €) /INSTITUICAOFISCALINDEPENDENTE € @IFIBrasil @ifibrasil @) /instituicdofiscalindependente

@ /company /instituicdo-fiscal-independente
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considera 4%. Também o PIB nominal projetado para 2021 é mais baixo, no caso da IFI, o que
explica as diferencas de projecdo para 2022, mesmo com taxas reais muito préximas, de 2,6%
e 2,5%, respectivamente, no PLDO e no cendrio base da IFI. (Pagina 39)

e As diferencas entre as projecdes do PLDO e da IFI para as despesas primarias totalizam R$ 41
bilhdes. Destes, R$ 35,2 bilhdes referem-se a discrepancias nas estimativas das obrigatérias e
R$ 5,8 bilhdes, das discricionarias. A previdéncia é calculada em R$ 762,9 bilhdes, no PLDO,
enquanto a IFI projeta R$ 741,8 bilhdes, uma diferenca de R$ 21,1 bilhdes. Mesmo
contemplando inflagdo mais alta no cenario da IFI, a diferenca remanesceria em R$ 15,6
bilhdes. (Pagina 40)

e 0O PLDO para 2022 indica melhora do déficit primario, em relacao a 2021, na mesma direcdo
apontada pela IFL. Contudo, o resultado fiscal ainda sera insuficiente para estabilizar a
divida/PIB, nas contas da IFI, enquanto o PLDO aponta queda do indicador em 2021 e 2022.
Segundo o cenario do PLDO, a divida bruta voltaria a aumentar a partir de 2023. Nesse
contexto, se a folga no teto calculada em fevereiro pela IFI, de R$ 38,9 bilhdes, for utilizada para
aumentar despesas, piorara um quadro fiscal ja bastante desafiador. (Pagina 42)

e O PLDO 2022 trouxe uma inovagdo, no artigo 62, quando comparado ao projeto de lei para
2021. Trata-se de trés dispositivos para regulamentar o processo de reestimativa de despesas
obrigatodrias. A revisao de projecoes para gastos mandatorios s6 podera ocorrer se houver erro
ou omissao técnica ou legal justificado. Tera, ainda, de ser acompanhada de memdria de calculo
e passar pelo aval do Ministério da Economia. (Pagina 44)
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

1.1 Indicadores de atividade econbmica

Atividade seguiu em expansdo em fevereiro. O Indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br), variavel
que agrega informacoes dos setores que compdem o PIB no lado da oferta, subiu 1,7% entre janeiro e fevereiro. O indice
acompanhou o melhor desempenho do varejo e dos servigos na margem, o que compensou a influéncia negativa da
producao industrial. Na comparac¢do com fevereiro de 2020, o indice teve variacdo de 1,0%, acumulando queda de 4,0%
nos ultimos doze meses.

Producdo industrial recuou em fevereiro. Segundo a Pesquisa Industrial Mensal - Producdo Fisica (PIM-PF), divulgada
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a produc¢do da industria geral recuou 0,7% entre janeiro e
fevereiro na série com ajuste sazonal, ap6s ter avancado 0,4% no més anterior. Na comparagao com fevereiro de 2020, a
producao registrou variacao de 0,3%, acumulando queda de 4,2% em doze meses.

Varejo recupera parte da queda observada em dezembro e janeiro. Segundo a Pesquisa Mensal de Comércio (PMC),
divulgada pelo IBGE, o volume de vendas no comércio varejista no conceito ampliado, que inclui veiculos e materiais de
construcao, cresceu 4,1% entre janeiro e fevereiro na série com ajuste sazonal, compensando parte das quedas de janeiro
(-2,2%) e dezembro (-3,1%). Na comparacdo com fevereiro de 2020, as vendas registraram variagcdo de -1,9%,
acumulando queda de 2,3% nos ultimos doze meses encerrados em fevereiro.

Volume de servigos registrou forte crescimento em fevereiro. Na mesma dire¢do, o indice de volume do setor de
servicos mostrou variagao de 3,7% entre janeiro e fevereiro (na série com ajuste sazonal), segundo dados da Pesquisa
Mensal de Servigos (PMS) do IBGE, apds ter avancado 0,1% no més anterior. O indice diminuiu 2,0% na comparagao anual
(fev/2020 versus fev/2019), acumulando variacdo de -8,6% em doze meses, mantendo a trajetéria descendente
observada por essa métrica desde janeiro de 2020. Apesar do crescimento expressivo registrado na comparagdo com o
més anterior, é importante destacar que alguns segmentos do setor de servicos continuam bastante deprimidos. Os
volumes de servicos prestados as familias e de transporte aéreo, por exemplo, estdo 23,7% e 30,9% abaixo do nivel pré-
crise (de fevereiro de 2020).

Carry-over para o primeiro trimestre ainda esta no terreno positivo. Os principais indicadores que trazem
informacdes sobre o estado da economia em fevereiro (com excecdo das vendas do comércio varejista ampliado)
deixaram um carregamento estatistico (carry-over) positivo para o primeiro trimestre: a producdo industrial (0,8%) e o
volume de servigos (3,6%), como se observa na Tabela 1. Especificamente para o IBC-Br, série que indica uma tendéncia
para a atividade econdmica, o carry-over ficou em 3,3%, ou seja, caso apresente variacdo nula em marco, o trimestre
fecharia com aumento de 3,3%.
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TABELA 1. INDICADORES DE ATIVIDADE ECONOMICA

Meés contra més anterior Carry-over para o 12 Variagdo acumulada

Indicadores (com ajuste sazonal) trimestre em 12 meses

Produgdo industrial 0,8% 0,4% -07% 08% 13% 08% -45% -4,2% -4,2%
Vendas no varejo ampliado -3,1% -22% 41%  -2,0% -41% -15% -1,4% -2,0% -2,3%
Volume de servigos 0,3% 0,1% 3,7% 1,0% 1,1% 3,6% -7,8% -8,4% -8,6%
indice de atividade do Banco Central (IBC-Br) 0,9% 1,3% 1,7% 08% 21% 3,3% -40% -4,0% 4,0%

Fonte: IBGE e Banco Central. Elaboragdo: IFI.

indices de confianca apontam para forte contracgio da atividade em margo, com a piora da pandemia. O setor
produtivo deve sentir, a partir de margo, os efeitos negativos de medidas mais rigorosas de isolamento social adotadas
por alguns estados e municipios. Os indices de confianga dos consumidores e dos empresarios publicados pela FGV, por
exemplo, recuaram 9,8 e 5,6 pontos, respectivamente, entre fevereiro e margo, considerando-se as séries
dessazonalizadas. O Grafico 1 mostra que ap6s um ciclo de expansao entre maio e setembro de 2020, os dois indicadores
apresentam uma tendéncia de queda desde outubro de 2020, e que foi intensificada em margo.

GRAFICO 1. iNDICES DE CONFIANCA

120
110 \/\ /\/\’\_\
VWA
100 %2\
-
\
90 /\/\
% \A \
\
70
|
60 |
50
— — — o N N o o < < n mn OW O O ~ ~ 0 0 W OO OO O o
i i i i — i i i i i — i i L i i — i i Ll — — o o (o]
o O O O o o o o o O O O o o o o O O O O O o o o O
oN N N N N N N N N N N N N N N (S N N N N N N N N
~N SN S S S S S S TS TS TS CTCTSS TS TS CTCTSTS TSI OCTYSS COCTESERTSETESS CRTCTSYSSS TS TS CTCTYEEITYS,E S
c C > = +-= > 3 N E = = o) c C > = += > 3 N E = = o) c
c 5 0 2 ¢ v 2 o 3 ® @ @ 5 0 © ¢ o 2 W 5 © @ ©
- =5 & ®© v 4w T & O € © — = g © v « T £ O £ © —
Consumidores Empresarios

Fonte: FGV. Elaboragdo: IFI.

Relacio entre isolamento e o PIB. O exercicio exibido no RAF 50, de mar¢o de 20212, mostra que a perda de tragdo no
PIB é proporcional ao nimero de semanas de paralisagdo setorial e isolamento, indicando que cada més (ou 4 semanas)

2 Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/586156/RAF50 MAR2021 1 Contexto macro.pdf
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de isolamento (considerando-se uma premissa de paralizacdo de 50% da atividade) retiraria 1,0 p.p. do crescimento
anual do PIB. Quanto mais tempo o governo demorar a promover a vacinacdo ampla da popula¢do contra a covid-19,
tanto maior serd o impacto econdémico.

Ritmo diario de vacinacido estd em torno de 780 mil doses. O Grafico 2 exibe o nimero diario de aplicagdes,
considerando-se um indicador de média mével de 7 dias. O ritmo de aplicacdes ao dia (primeira e segunda doses)
encontra-se estavel ao redor de 780 mil desde o dia 9 de abril. Essas informagdes foram coletadas pela IFI na
plataforma covid19br3, que compila os nimeros de vacinagdo divulgados pelas secretarias estaduais de Saude.

GRAFICO 2. RITMO DE VACINAGAO (APLICACOES DIARIAS)
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Fonte: Plataforma covid19. Elaboragdo: IFI.

Percentual de pessoas completamente vacinadas corresponde a 4,5% da populacdo. Até o momento, o nimero
total estimado de pessoas que receberam a primeira dose de uma das vacinas que estdo em uso (Coronavac ou
Oxford/AstraZeneca) chegou a 26,2 milhdes (o equivalente a 12,3% da populagdo). Levando-se em conta as pessoas
completamente vacinadas, que receberam a segunda dose de uma das vacinas disponiveis, o numero é de 9,6 milhdes (ou
4,5% da populagao).

3 Disponivel em: https://covid19br.wcota.me/
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GRAFICO 3. PERCENTUALDA POPULAGCAO VACINADA
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Fonte: Plataforma covid19. Elaboragdo: IFI.

1.2 Mercado de trabalho

Taxa de desemprego alcanc¢a 14,2% da forca de trabalho no trimestre encerrado em janeiro. O resultado é 3,0
pontos percentuais acima do observado em igual periodo do ano anterior (11,2%), de acordo com a Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua) divulgada pelo IBGE. O resultado refletiu o declinio mais
expressivo da popula¢do ocupada (variagdo de -8,6% e reducdo de 8,1 milhdes de pessoas) comparativamente ao que se
observou na forca de trabalho (-5,4% e -5,8 milhdes de pessoas). Em termos absolutos, o nimero de pessoas
desocupadas, que buscaram uma colocagdo e nao foram absorvidas, chegou a 14,3 milhdes.

Mantida a taxa de participacao no patamar do trimestre encerrado em janeiro de 2020, a taxa de desemprego
estaria em torno de 21%. E valido ilustrar que a taxa de desemprego estaria em 21,1% caso a taxa de participagio
registrada no trimestre encerrado em janeiro de 2021 fosse mantida no mesmo patamar do mesmo periodo do ano
passado. Assim, a taxa de desemprego nio subiu mais rapidamente porque uma parcela das pessoas que perderam o
emprego deixou a forca de trabalho.

Com subocupados e desalentados, a taxa de desemprego sobe para 23,9%. Outra forma de ver a deterioracdo em
curso no mercado de trabalho pelos dados da PNAD Continua é observar o nimero de pessoas na condicdo de
subocupadas e desalentadas. O Grafico 4 mostra que a taxa de desemprego teria alcangado 23,9% da forca de trabalho
no trimestre encerrado em janeiro de 2021 caso o contingente de subocupados por insuficiéncia de horas trabalhadas
(total de 6,8 milhdes de pessoas) e de desalentados (5,9 milhdes) - contabilizado fora da forca de trabalho - fosse

adicionado ao nimero de pessoas desocupadas (14,3 milhdes).

10
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GRAFICO 4. TAXA DE DESEMPREGO
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Populagdo ocupada continua diminuindo na variacio em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior. A Tabela
2 contém informacdes referentes a populacdo ocupada, extraidas da PNAD Continua. O nimero de pessoas ocupadas
passou de 94,2 milhdes no trimestre encerrado em janeiro de 2020 para 86 milhdes nos ultimos trés meses finalizados
em janeiro de 2021 (reducdo de 8,1 milhdes de pessoas e variagdo de -8,6%). O nimero de pessoas ocupadas no mercado
informal* foi reduzido em 4,2 milhdes de pessoas (de 38,3 milhdes para 34,1 milhdes, variacio de -10,9%).

4 Incluindo as seguintes posi¢des: empregado no setor privado sem carteira assinada, trabalhador doméstico sem carteira assinada, empregador sem CNPJ,
conta propria sem CNPJ e trabalhador familiar auxiliar
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TABELA 2. POSICAO NA OCUPAGAO

Valores absolutos (mil Variagao em relagao ao mesmo Percentual em relagdo ao total de
Indicadores de emprego pessoas) trimestre do ano anterior ocupados
Populagdo ocupada 94.151 86.179 86.025 2,0% -8,9% -8,6% 100% 100% 100%
met?::?iiigrc:;:rada no 38312 34.029  34.118 1,3% -12,1% -10,9% 40,7% 39,5% 39,7%
mei?ap‘;’c')af;‘r’nc;cl“pada no 55.839 52150  51.907 2,5% -6,6% -7,0% 59,3% 60,5% 60,3%
Setor privado 45.383 39.870 39.601 2,9% -12,4% -12,7% 48,2% 46,3% 46,0%
Com carteira assinada 33.711 29.885 29.792 2,6% -11,2% -11,6% 35,8% 34,7% 34,6%
Sem carteira assinada 11.673 9.985 9.809 3,7% -15,8% -16,0% 12,4% 11,6% 11,4%
Trabalhador doméstico 6.260 4.902 4.919 0,6% -22,9% -21,4% 6,6% 5,7% 5,7%
Com carteira assinada 1.741 1.281 1.320 -2,3% -27,6% -24,2% 1,8% 1,5% 1,5%
Sem carteira assinada 4.519 3.621 3.599 1,7% -21,0% -20,4% 4,8% 4,2% 4,2%
Setor publico 11.526 12.162 12.040 0,6% 4,5% 4,5% 12,2% 14,1% 14,0%
Empregador 4.426 3.922 3.878 -1,7% -11,7% -12,4% 4,7% 4,6% 4,5%
Com CNPJ 3.624 3.266 3.210 -0,3% -10,2% -11,4% 3,8% 3,8% 3,7%
Sem CNPJ 802 656 667 -7,6% -18,6% -16,8% 0,9% 0,8% 0,8%
Conta propria 24.575 23.272 23.503 3,1% -5,2% -4,4% 26,1% 27,0% 27,3%
Com CNPJ 5.237 5.556 5.544 -0,3% -10,2% -11,4% 5,6% 6,4% 6,4%
Sem CNPJ 19.338 17.716 17.959 -7,6% -18,6% -16,8% 20,5% 20,6% 20,9%
Trabalhador familiar auxiliar 1.980 2.051 2.084 -8,1% 0,9% 5,3% 2,1% 2,4% 2,4%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Massa de rendimentos do trabalho recua 6,9% (em termos reais) no trimestre encerrado em janeiro. Ainda
segundo a PNAD Continua, o rendimento médio real habitualmente recebido pelas pessoas ocupadas em todos os
trabalhos foi estimado em R$ 2.501 no trimestre encerrado em janeiro de 2021, 2,2% acima do patamar do mesmo
periodo de 2020 (R$ 2.446), desacelerando ante o resultado do trimestre encerrado em dezembro (2,8%). A combinagio
de alta nos rendimentos com a queda do nivel de ocupacdo (-8,6%) fez com que a massa salarial registrasse variagao de
-6,9% no trimestre movel terminado em janeiro de 2021 (totalizando R$ 211,4 bilhoes).

Divergéncia entre PNAD Continua e Caged foi amplificada na pandemia. Enquanto a PNAD Continua ainda exibe um
quadro muito adverso para o nivel de emprego, que atinge tanto o mercado formal quanto o informal, os dados do
Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged) do Ministério da Economia mostram uma retomada na gerac¢io

de vagas com carteira assinada.

Em janeiro, variacdo anual do estoque de trabalhadores formais é de 0,6% segundo o Caged e -11,4% pelos dados
da PNAD. Segundo dados do Caged, o estoque de trabalhadores formais em janeiro de 2021 chegou a 39,6 milhdes de
pessoas, o que representou crescimento de 0,6% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior (39,4 milhdes). Na mesma
comparagio, o nimero de pessoas ocupadas com carteira assinada (no setor privado e no setor publico), segundo o IBGE,
recuou de 34,9 milhdes para 30,9 milhdes (variacio de -11,4%).

12



. Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
ABRIL DE 2021
Independente

0 Gréfico 5 mostra a evolugdo do emprego no segmento formal desde o inicio de 2012 obtido no Caged> e na PNAD
Continua. Apesar de uma diferenca histdrica relativamente constante observada no nivel do emprego obtido pela PNAD
Continua (pesquisa domiciliar amostral) e pelo Caged (cadastro administrativo derivado do cumprimento de obrigacdes
trabalhistas), que pode ser explicada por diferengas metodolédgicas, a tendéncia capturada pela média mével de doze
meses foi relativamente similar até o final de 2017. Desde entdo, nota-se certa divergéncia na dindmica das duas séries,
que se amplificou nitidamente a partir do inicio da pandemia.

44 -

GRAFICO 5. EMPREGO FORMAL (PNAD CONTINUA E CAGED)

MilhGes

30 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
N N N OO N NN OO O NDNMNOGOOOWOWOO O O O O
AT AT A L LA LN PP P LR AN PP TS L S TAS AR LA PRI DY
ol T T T - — > T —l T S — R S R S R S S ¥
©c 3 0 ® 33 6 ® 2 06 ® 3 6 ® 2 06 ® 3 06 ® 2 0 ® 3 6 ® 32 0
1S c € c € c € c € c € c € c E c € c

PNAD Continua Caged ==--- PNAD (mm12) ===-- Caged (mm12)

Fonte: IBGE e Banco Central. Elaboragdo: IFI.

A identificacio das causas do descolamento da tendéncia do nivel de emprego obtido nas duas fontes é
dificultada pelas mudancas no processo de coleta de dados e elaboracio da PNAD Continua e Caged no periodo
recente. Desde marco de 2020, as entrevistas que servem de base para a PNAD Continua passaram a ser conduzidas por
telefone, o que acabou diminuindo o niimero de pessoas entrevistadas, ao passo que no ambito do Caged, a prestacdo de
informacoes relativas a admissdo e desligamento por parte das empresas ao Ministério da Economia passou a acontecer
por meio do Sistema de Escritura¢io Digital das Obrigagoes Fiscais, Previdenciarias e Trabalhistas (eSocial) - mudanga

iniciada em margo de 2018 para grandes empresas privadas, chegando as micro e pequenas empresas em janeiro de
2020.

Em nota técnica recente publicada pelo Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (Ipea), Corseuil e Russo (2021)°
mostram que a queda no nimero de entrevistas realizadas pelo IBGE provocou mudangas na composicdo da amostra e
na representatividade de individuos com maior ou menor propensao a ocupar um posto de trabalho formal. Segundo os
autores, em um cenario em que a queda no nimero de entrevistados ndo alterasse a composicdo da amostra, a taxa de

5 Série 28763 - Estoque de empregos formais, obtida no SGS - Sistema Gerenciador de Séries Temporais. “As séries divulgadas pelo Banco Central do Brasil

resultam do encadeamento das séries do Novo Caged, disponiveis a partir de janeiro de 2020, e do Caged, no periodo de janeiro de 2007 a dezembro de
2019”.

5 Em nota publicada pelo Ipea, disponivel em:
https://www.ipea.gov.br/portal/images/stories/PDFs/conjuntura/210318 cc 50 nota 22 amostra da pnad continua.pdf
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formalizagdo registrada no segundo e no terceiro trimestre de 2020 poderia ter sido 0,85 p.p. e 0,69 p.p. superior ao
reportado na pesquisa.

Duque (2020)7, por sua vez, aponta que o fechamento de estabelecimentos na crise deve ter influenciado a evolugdo do
emprego formal no Caged. O surgimento da pandemia, nesse sentido, teria afetado o registro das informagoes relativas
ao desligamento de trabalhadores, enviesando para cima o saldo entre admissoes e demissdes publicado pelo Ministério
da Economia.

1.3 Inflagdo e politica monetdria

Em marg¢o, o IPCA acumulou alta de 6,1 % em doze meses. A inflagio ao consumidor, medida pelo Indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), acelerou de 0,86% em fevereiro para 0,93% em mar¢o, acumulando alta de 6,1%
em 12 meses, acima dos 5,2% observados nos doze meses imediatamente anteriores, superando também o limite maximo
da meta para a inflagdo (3,75% com intervalo de tolerancia de mais ou menos 1,5 ponto percentual) definida pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN).

Elevacio dos precos de combustiveis responde por grande parte da inflacio no més. Em margo, o maior impacto
no indice cheio (0,93%) veio da alta nos precos dos combustiveis (11,23%), sendo que a gasolina (11,26%),
individualmente, contribuiu com 0,60 p.p., cerca de 65% da inflacdo do més. Os precos do etanol (12,59%) e do dleo diesel
(9,05%) também subiram, contribuindo conjuntamente com mais 0,11 p.p. para o resultado do indice de margo.

Nucleos também estio sendo impactados. O aumento da inflacdo corrente esta impactando a dindmica dos nicleos de
inflacdo, que seguem acelerando no acumulado em doze meses. Os nucleos sdo varidveis construidas pelo Banco Central
com o intuito de expurgar da inflagao cheia a influéncia de itens de maior volatilidade sobre a inflagdo ao consumidor no
curto prazo. A média desses nucleos calculados pelo Banco Central subiu de 3,2% em fevereiro para 3,5% em marco,
como se observa no Grafico 6.

Expectativa para o IPCA em 2021 na pesquisa Focus esta proxima do limite superior da meta. A expectativa do
mercado para o IPCA de 2021, apurada pela pesquisa Focus do dia 16 de abril, esta em 4,92%, préxima do limite superior
do intervalo de tolerancia do ano (5,25%), enquanto a mediana para 2022, atualmente em 3,60%, tem subido lentamente
apesar de continuar ancorada ao redor do centro da meta de 3,50%. A previsdo para 2021 implica uma desaceleracao
importante da inflagdo acumulada em 12 meses ao longo do segundo semestre, uma vez que deve chegar a quase 7,5%
em junho.

7 Disponivel em: https://blogdoibre.fgv.br/posts/evidencias-da-subnotificacao-de-desligamentos-do-caged
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GRAFICO 6. IPCA E MEDIA DOS NUCLEOS (VAR. % ACUMULADA EM 12 MESES)
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Fonte: IBGE. e Banco Central Elaboragdo: IFI.

A piora do quadro inflacionario levou o Comité de Politica Monetaria (Copom) a iniciar o processo de alta da taxa
basica de juros (a taxa Selic subiu de 2,0% a.a. para 2,75% a.a.). O objetivo é ancorar as expectativas de inflacdo a
meta, apesar do quadro corrente marcado pelo recrudescimento da pandemia, pela elevacdo da taxa de desemprego no
mercado de trabalho e pela abertura do hiato do produto® que, nos calculos da IFI, chegou a -3,8% no quarto trimestre

de 2020. O Grafico 7 exibe a evolugdo do hiato do produto entre o primeiro trimestre de 1996 e o quarto trimestre de
2020 e os limites do intervalo de plausibilidade®.

8 0 hiato do produto é um indicador sobre o estado dos ciclos econdmicos que corresponde a diferenca (percentual) entre o produto observado e o produto
tendencial (ou potencial). Os valores negativos indicam o quanto a economia estd operando abaixo da sua tendéncia (ou do seu potencial) que, por sua vez,
sugere um maior ou menor grau de ociosidade de fatores produtivos; ao passo que os valores positivos sdo indicativos do quanto a economia esta operando
acima da sua tendéncia (ou potencial). Asérie calculada pela IFl estd disponivel no link: https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/arquivos/estimativas-do-hiato-
do-produto-ifi/view
° A ferramenta de plausibilidade é utilizada para auxiliar na identificagdo de resultados implausiveis (ou contra-intuitivos) e para fornecer em casos especificos
uma alternativa ao hiato do produto. O intervalo de plausibilidade fornece uma espécie de intervalo de confianga para as esti mativas.
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GRAFICO 7. HIATO DO PRODUTO E INTERVALO DE PLAUSIBILIDADE
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Fonte: IFI.

Ambiente de incertezas mantém elevados os prémios de risco na curva de juros. O Grafico 8 mostra a estrutura a
termo de juros - calculada pela Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima),
com base nas negocia¢des secundarias de titulos publicos. A remuneracdo de um titulo com prazo de um ano no final de
janeiro que estava em 3,5% subiu para 4,2% no final de fevereiro e para 5,4% em meados de abril (dados do dia 15), em
termos nominais, refletindo, em alguma medida, o inicio do ciclo de alta da taxa de juros pelo Copom. O comité além da
elevacao de 0,75 p.p. na reunido de margo sinalizou novo ajuste de mesma magnitude na reunido de maio. A presenca de
um quadro de incertezas no cendrio doméstico, notadamente quanto a fragilidade das contas publicas, mantém elevado
o prémio de risco no horizonte mais longo da curva. Entre janeiro e meados de abril a curva de juros deslocou-se para

cima em cerca de 2,0 p.p.
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GRAFICO 8. ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS NOMINAL
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Fonte: Anbima. Elaboragdo: IFI.

2. CONJUNTURA FISCAL

2.1 Introducao

De acordo com a Secretaria do Tesouro Nacional (STN), o resultado primario do governo central, que inclui o Tesouro
Nacional, o Banco Central e o Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS), foi negativo em R$ 21,2 bilhdes em fevereiro.
No mesmo més do ano passado, houve déficit primario de R$ 25,8 bilhdes. No acumulado dos dois primeiros meses de
2021, foi registrado superavit primario de R$ 22,3 bilhdes, ante superavit de R$ 18,3 bilhdes apurado em igual periodo
de 2020.

No acumulado de 12 meses até fevereiro, por sua vez, o déficit primario do governo central totalizou R$ 739,1 bilhdes,
equivalentes a 9,9% do PIB, mantendo trajetéria de estabilidade em relagdo aos dois meses anteriores. Essa estabilizagdo
do déficit primario do governo central, ainda que em niveis historicamente elevados, era esperada em razio da
desaceleracdo no ritmo de evolucdo da despesa governamental e da melhora na arrecadacdo registrada a partir do
terceiro trimestre de 2020. Em relacdo a despesa, transferéncias como o abono salarial e o décimo terceiro a aposentados
e pensionistas do INSS haviam sido antecipadas para o primeiro semestre do ano passado. Ao mesmo tempo, houve
desaceleracdo no ritmo de execucdo das despesas relacionadas a pandemia, principalmente no pagamento do auxilio
emergencial a pessoas em situa¢io de vulnerabilidade, que caiu de R$ 600 para R$ 300, a partir de setembro, e a um valor
praticamente residual, a partir de janeiro.

Um ponto para ateng¢do no curto prazo diz respeito ao comportamento da arrecadagao federal a partir de abril, cujos fatos
geradores terdo acontecido em marco, més em que os governos regionais implementaram medidas de isolamento social
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mais duras em razdo do recrudescimento da pandemia. Tais medidas devem ter influenciado negativamente o
comportamento da atividade econémica.

A estabilizacdo do déficit primario continua a configurar um quadro fiscal preocupante, tendo em vista o recrudescimento
da pandemia e um eventual enfraquecimento da atividade econémica maior do que o previsto, o que pode comprometer
a recuperacao das receitas, além de gerar a necessidade de pagamento do auxilio emergencial por mais tempo do que o
estipulado pelo governo. Além disso, o aumento da inflacdo vai pressionar alguns gastos obrigatdrios, em 2021, enquanto
o teto de gastos para o ano foi fixado a partir de uma inflagio bem menor (de 2,1%, no acumulado de 12 meses até junho
de 2020). Até a metade de 2021, a previsdo de economistas de mercado é de que a inflagdo ao consumidor supere 7%, na
comparac¢do em 12 meses.

Conforme enfatizado em edigdes anteriores deste Relatorio, o cumprimento do teto de gastos vai exigir do governo o
corte de despesas discriciondrias, as quais ja se encontram em niveis bastante reduzidos, o que mantém o risco de
paralisa¢do da maquina pubica ou de um conjunto de politicas publicas essenciais em curto ou médio prazo.

De todo modo, em fevereiro, a receita administrada continuou a registrar recuperacdo, sustentada pela melhora da
atividade econdémica, especialmente nos setores da indudstria e do varejo. O setor de servigos ainda exibe desempenho
relativamente fraco em fun¢ao do isolamento social provocado pela pandemia. Informagdes levantadas pela IFI no Portal
Siga Brasil, do Senado Federal, mostram que esse movimento teve continuidade em margo, com fatos geradores de
arrecadacio ocorridos em fevereiro, vale ressaltar.

Do lado da despesa primaria, a analise da trajetéria em 12 meses mostra uma dinamica mais favoravel, principalmente
quando se excluem os gastos realizados no ambito da pandemia. Em termos reais, a despesa realizada em fevereiro, nessa
base de comparacao, situou-se nos mesmos niveis do comego de 2020 (periodo pré-pandemia).

Em relacdo aos indicadores de endividamento, a Divida Bruta do Governo Geral atingiu 90,0% do PIB, em fevereiro, uma
alta de 0,6 ponto percentual ante janeiro. A Divida Mobilidria em poder de mercado subiu 1,3 ponto percentual no
periodo, para 60,0% do PIB, enquanto as operagcdes compromissadas cairam 1,1 ponto percentual, para 15,4% do PIB.

Como vem sendo destacado pela IF], a trajetéria do endividamento preocupa. Ndo apenas pelos fatores acima
mencionados, como o agravamento das condi¢gdes econdmicas e sociais da populagdo em razio do recrudescimento da
pandemia, mas também pelo aperto das condi¢des monetarias da economia, iniciado pelo Banco Central na reunio de
mar¢o do Comité de Politica Monetaria (Copom). O aumento da Selic pode pressionar o pagamento de juros que
remuneram os titulos da divida publica, piorando a perspectiva para a dindmica dos indicadores de endividamento. O
ciclo de aperto monetario aumenta os desafios para a consolidacio das contas publicas.

Em abril, o Fundo Monetario Internacional (FMI) publicou uma nova edi¢do do Monitor Fiscal'?. A publica¢io apresenta
numeros da politica fiscal de um conjunto de paises e discute estratégias para conter o avang¢o da pandemia, assim como
sugere medidas de reequilibrio fiscal para uma fase posterior. O documento apresenta, ainda, uma atualizacdo de
projecdes fiscais para os diversos paises analisados.

A medida implementada pelo governo para a devolucgio dos recursos recebidos a titulo de auxilio emergencial, em 2020,
por individuos que tiveram rendimentos tributaveis acima de R$ 22.847,76, constitui um evento fiscal relevante, pois
afetara os cenarios para a arrecadagido do imposto de renda em 2021. Pelo instrumento, os cidadios terdo de devolver

10 Link para acesso ao documento: https://www.imf.org/en/Publications/FM/Issues/2021/03/29/fiscal-monitor-april-2021#Full Report.
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os valores recebidos por meio da declaracdo de ajuste anual do imposto de renda de pessoas fisicas!®. De acordo com
estimativas do Tribunal de Contas da Uniio, os pagamentos indevidos foram de R$ 54,66 bilhdes, em 2020, em torno de
18% do montante de R$ 293 bilhdes destinado pelo governo ao programa.

Para concluir esta Introdugdo, outro evento fiscal relevante observado recentemente diz respeito aos leildes de
concessdes de aeroportos e de uma ferrovia realizado pelo Ministério da Infraestrutura e pelas Agéncia Nacional de
Aviacao Civil (ANAC) e Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT), em 7 e 8 de abril. Os referidos leildes
envolvem, além dos investimentos previstos pelas concessionarias, o pagamento de outorgas ao governo federal. De
acordo com as informagdes divulgadas, serdo recolhidos ao Tesouro, em abril, R$ 3,33 bilhdes provenientes dos referidos
leilGes, a titulo de concessdes e permissoes.

2.2 Resultados do Governo Central e do Setor Publico Consolidado

2.2.1 Resultado primario do Governo Central

Déficit primario do governo central melhorou 22% em fevereiro na comparacgio anual. Conforme mencionado na
Introdugdo, o governo central teve déficit primario de R$ 21,2 bilhdes, em fevereiro de 2021, queda de 22,0%, em termos
reais, em relacdo ao mesmo més do ano passado (R$ 25,8 bilhdes). Essa reducido do déficit, em fevereiro, na comparacio
anual, ocorreu em razio de melhora no resultado do Tesouro Nacional, cujo déficit passou de R$ 7,6 bilhdes para R$ 2,7
bilhdes, reducdo de 65,5%, em termos reais.

Déficit do RGPS teve reducio real de 3,2% em fevereiro frente ao mesmo més de 2020. O déficit do Regime Geral
da Previdéncia Social (RGPS) ficou estavel, em fevereiro, ante igual més de 2020, tendo passado de R$ 18,3 bilhdes para
R$ 18,6 bilhdes (queda real de 3,2%). Por sua vez, o resultado do Banco Central foi superavitario em R$ 142 milhdes em
fevereiro, contra outro de R$ 25 milhdes no ano passado.

Nos dois primeiros meses do ano, governo central acumulou superavit primario de R$ 22,3 bilhdes, 17,5% maior
que o de 2020. No acumulado do primeiro bimestre de 2021, o governo central registrou superavit primario de R$ 22,3
bilhdes, configurando acréscimo real de 17,5% sobre o ano passado. Essa melhora do resultado primario nos dois
primeiros meses do ano reflete, como mencionado anteriormente, um crescimento relativo maior da arrecadagio em
relacdo a despesa primaria total. Esse movimento, no entanto, ndo deve se manter nos préximos meses, em razio dos
efeitos das medidas de isolamento social sobre a atividade econdmica, cujos efeitos sobre as receitas deverdo aparecer a
partir de abril, assim como ao aumento das despesas, ndo apenas com eventos relacionados a pandemia, mas também
com agdes ja previstas no Orcamento de 2021.

No acumulado de 12 meses, resultado primario do governo central foi negativo em R$ 739,1 bilhées (9,9% do
PIB). Em 12 meses até fevereiro, o déficit primario do governo central foi de R$ 739,1 bilhdes (9,9% do PIB), ante déficit
de R$ 88,6 bilhdes apurado em fevereiro de 2020. A projegdo da IFI para o resultado primario de 2021 contempla déficit
de R$ 247,1 bilhdes. A titulo de comparagio, o Ministério da Economia projeta déficit de R$ 161,6 bilhdes para o ano, de
acordo com o Relatério de Avaliagido de Receitas e Despesas Primarias do 12 bimestre de 202112, publicado em marc¢o,

11 para maiores explicagdes, acessar: https://www.gov.br/cidadania/pt-br/servicos/auxilio-emergencial /auxilio-emergencial-2020.

12 Link para acesso: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-avaliacao-de-receitas-e-despesas-primarias-rardp/2020/13.

19



/:. Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
ABRIL DE 2021
Independente

enquanto a mediana das proje¢des de mercado, contidas na edicao de abril de 2021 do Relatério Mensal do Prisma
Fiscal'3 é de um déficit primario de R$ 251,2 bilhdes, em 2021.

Receita primadria cresceu 2,7% real no primeiro bimestre de 2021 ante 2020. A receita primaria total do governo
central somou R$ 311,9 bilhdes (24,4% do PIB), nos dois primeiros meses do ano, montante 2,7% maior, em termos reais,
ao apurado em igual periodo de 2020 (Tabela 3). Desse montante, R$ 211,4 bilhoes (16,6% do PIB) constituiram receitas
administradas, exceto as do RGPS, com acréscimo real de 4,9% sobre o primeiro bimestre de 2020. As receitas do RGPS,
de R$ 67,6 bilhodes (5,3% do PIB), tiveram queda de 1,9%, em termos reais, na comparag¢io anual. As receitas nio
administradas, por sua vez, tiveram contracio real de 1,4%, a R$ 32,9 bilhdes (2,6% do PIB).

Resultado da receita primaria no acumulado de dois meses do ano refletiu comportamento das receitas
administradas. A Tabela 3 mostra que o bom desempenho da receita primaria total no acumulado de dois meses do ano
reflete o comportamento das receitas administradas, em linha com a trajetdria observada da atividade econOmica,
especialmente nos setores da industria e do comércio. A queda na arrecadacdo liquida para o RGPS reflete as condi¢goes
relativamente frageis do mercado de trabalho, em que o desemprego e o nimero de desalentados sdo bem elevados. O
setor de servicos, que responde por cerca de 70% do PIB, pela 6tica da oferta, foi o mais atingido pelas medidas de
isolamento social em fun¢do da pandemia.

Receita liquida do governo central teve alta real de 2,3% no acumulado de dois meses em 2021. Descontando as
transferéncias a Estados e Municipios, de R$ 60,9 bilhdes, no primeiro bimestre, a receita liquida do governo central foi
de R$ 250,9 bilhdes, no periodo, configurando aumento de 2,3%, em termos reais, frente aos dois primeiros meses do
ano passado (Tabela 3). Em propor¢ao do PIB, a receita liquida cresceu 0,6 ponto percentual entre os dois primeiros
meses de 2020 (19,1%) e igual periodo de 2021 (19,7%).

TABELA 3. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL - 2019 A 2021 - JANEIRO A FEVEREIRO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. % REALE % DO PIB)

_ Jan-FeV/lg Jan-FeV/zo Jan-FeV/ZI

RS bi Var.% % PIB RS bi Var.% % PIB RS bi Var.% % PIB
correntes real correntes real correntes real

Receita total 2754 1,2% 23,5% 289,8 1,0% 23,6% 311,9 2,7% 24,4%
Receitas administradas, exceto RGPS 1826 -0,7% 15,6% 192,3 1,1% 15,7% 211,4 4,9% 16,6%
Incentivos fiscais 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0%
Receitas do RGPS 64,0 52% 55% 65,7 -1,3% 54% 676 -1,9% 53%
Receitas ndo administradas 28,9 4,9% 2,5% 31,8 5,7% 2,6% 32,9 -1,4% 2,6%

Transferéncias 53,2 7,3% 4,5% 55,7 0,5% 4,5% 60,9 4,4% 4,8%

Receita liquida 222,2 -0,2% 19,0% 234,1 1,2% 19,1% 250,9 2,3% 19,7%

PIB (RS bi correntes) 1.172.2 1.227.5 1.275,9

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFI.

13 Link para acesso ao Relatério: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/centrais-de-conteudos/publicacoes/relatorios-do-prisma-fiscal /relatorio-
mensal /2021 /relatorio mensal abril 2021.pdf/view.
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Em fevereiro, receita liquida ficou R$ 137,8 bilhdes abaixo da apurada no mesmo més de 2020, no acumulado
em 12 meses. Nos 12 meses encerrados em fevereiro de 2021, a receita liquida do governo central totalizou R$ 1.220,8
bilhdes (16,3% do PIB), montante R$ 137,8 bilhdes inferior a apurada no mesmo periodo de 2020. A proje¢io da IFI para
essa variavel, em 2021, é de R$ 1.333,3 bilhdes, ligeiramente melhor que a projecdo do Poder Executivo, de R$ 1.324,2
bilhdes, contida no Relatério de Avaliagdo Bimestral mencionado anteriormente, e pior que a mediana das projecdes de
mercado contidas na edicdo de marco de 2021 do Relatério Mensal do Prisma Fiscal, de R$ 1.342,2 bilhoes.

Continuidade na recuperaciao da receita primaria, em 2021, depende da evolugéo da atividade econémica e do
controle da pandemia. Como repetido nas tltimas edi¢gdes deste RAF, a projecao da IFI para a receita primaria, em 2021,
contempla a expectativa de melhora da atividade econémica e recuperacao da arrecadacgao de tributos. Essa proje¢ao, no
entanto, poderia ser prejudicada em razdo do agravamento das condi¢des da pandemia e das medidas necessarias de
isolamento social adotadas por governos estaduais e municipais no Brasil em margo e abril. Essas medidas podem
perdurar por mais alguns meses, comprometendo a trajetdria esperada para a atividade econdmica no terceiro e no
quarto trimestres do ano, caso a vacina¢do ndo avance mais rapidamente.

Em relacdo as receitas administradas do governo central em fevereiro, apresentadas no RTN, destaca-se o
comportamento dos seguintes tributos:

) Imposto de Importagio (II): arrecadagdo de R$ 4,8 bilhdes, em fevereiro, configurando alta real de 40,0%
ante o mesmo més do ano passado (mais R$ 1,5 bilhdo, em valores nominais). O resultado foi determinado
pelo aumento do valor em délar das importagdes, combinado com incremento de 24,8% na taxa média de
cambio no periodo;

(ii) Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI): receita de R$ 5,1 bilhdes, em fevereiro, ou mais R$ 1,1
bilhdo frente a igual més do ano anterior, configurando incremento de 21,0%, em termos reais. O
desempenho dessa arrecadacao foi influenciado por elevacio de 4,46% na aliquota média efetiva do IPI-
Vinculado, assim como pelo crescimento da producdo fisica industrial, em janeiro de 2021, de 2,3%, na
comparacao anual, segundo o IBGE;

(iii) Imposto sobre arenda (IR): recolhimento de R$ 33,0 bilhdes em fevereiro, com acréscimo de R$ 2,9 bilhdes
sobre fevereiro de 2020 (aumento real de 4,4%). O resultado dessa arrecadagdo foi determinado pelo
Imposto de Renda de Pessoa Juridica, que teve aumento de R$ 1,8 bilhdo, em termos nominais, configurando
aumento real de 11,2% na comparacdo anual. Esse desempenho foi influenciado por acréscimos na
estimativa mensal (53,4%), no balango trimestral (63,9%) e na declaragdo de ajuste anual (178,6%);

(iv) Contribuicio para Financiamento da Seguridade Social (COFINS): receita de R$ 21,1 bilhdes em
fevereiro, crescimento real de 19,2% frente ao mesmo més de 2020 (incremento de R$ 4,3 bilhdes, em
valores nominais). Esse resultado decorreu do bom desempenho de alguns setores de atividade econdmica,
como mencionado anteriormente neste Relatorio; e

(v) PIS/PASEP: arrecadagido de R$ 6,1 bilhdes em fevereiro, incremento de R$ 1,2 bilhdo em relacio a fevereiro
de 2020, configurando acréscimo de 18,2%, em termos reais. A explicacdo para o desempenho desse tributo
é a mesma da apresentada para a COFINS.

Em fevereiro, receita previdenciaria cresceu 1,7%, em termos reais, na comparacio anual. A arrecadagio liquida
para o Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS) somou R$ 34,9 bilhdes, em fevereiro, um aumento de R$ 2,3 bilhdoes,
em valores nominais, na compara¢do com o mesmo més de 2020 (incremento real de 1,7%). De acordo com a STN, o
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comportamento das receitas previdenciarias foi influenciado pelo saldo positivo de 260,3 mil empregos no Novo
Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Novo Caged/MTE) e pelo crescimento das compensacoes tributarias
com débitos de receita previdenciaria, disciplinadas na Lei n® 13.670, de 2018.

Arrecadacgio do RGPS somou R$ 406,7 bilhes em 12 meses até fevereiro. Projegio da IFI para o resultado de
2021 contempla receita de R$ 446,5 bilhées. No acumulado de 12 meses encerrados em fevereiro, a arrecadagio
liquida para o RGPS totalizou R$ 406,7 bilhdes, a precos correntes. A projecdo da [FI para essa receita em 2021 contempla
um recolhimento de R$ 446,5 bilhdes, a qual pode ser revista para baixo em func¢io da possibilidade de as medidas de
isolamento social adotadas a partir de marco afetarem a atividade com mais for¢a do que o inicialmente esperado.

Receitas nio administradas sofreram acréscimo real de 14,1%, em fevereiro, ante o mesmo meés de 2020. Em
relagdo as receitas ndo administradas, a STN destacou o comportamento da receita de Exploracao de Recursos Naturais,
que aumentou R$ 622,1 milhdes, em fevereiro, frente ao mesmo més de 2020 (+14,1%, em termos reais), de R$ 3,1
bilhdes, para R$ 3,7 bilhdes. Isso ocorreu em virtude de uma combinacio de preco do petréleo no mercado internacional
(maior do que os niveis registrados em 2020), taxa de cimbio R$/US$ e oferta do produto no mercado internacional.

Também no grupo das receitas ndo administradas, destaque para o recolhimento de Demais Receitas, que totalizou R$
3,8 bilhdes, em fevereiro, com incremento de R$ 649 milhdes em relagio a fevereiro do ano passado (-18,8%, em termos
reais). Esse resultado foi determinado, de acordo com o Tesouro, por um grande volume de receitas primadrias originadas
da divida ativa, em fevereiro de 2020, sem contrapartida de mesma magnitude, em fevereiro de 2021.

Resultado da arrecadacio de tributos compartilhados (IPI e IR) impulsionou transferéncias a Estados e
Municipios no primeiro bimestre. Ainda no tocante a Tabela 3, as transferéncias por reparticdo de receita somaram
R$ 60,9 bilhGes no primeiro bimestre do ano, um acréscimo de R$ 5,3 bilhdes sobre o valor de fevereiro de 2020 (+4,4%,
em termos reais). Desse total de R$ 60,9 bilhdes, R$ 49,8 bilhdes corresponderam a transferéncias no 4mbito dos fundos
constitucionais dos estados e dos municipios, além do IPI-EE. Nos dois primeiros meses de 2020, esses repasses haviam
somado R$ 43,5 bilhGes. O aumento dessa transferéncia ocorreu em fungdo da elevagido conjunta de tributos
compartilhados (IPI e IR) em janeiro e fevereiro, frente ao mesmo periodo do ano anterior.

Projecdo da IFI para as receitas administradas, em 2021, contempla recolhimento de R$ 1.007,0 bilhées. As
receitas administradas do governo central, excetuadas as receitas do RGPS, perfizeram montante de R$ 918,7 bilhdes nos
12 meses encerrados em fevereiro, enquanto as receitas nio administradas alcancaram montante de R$ 164,6 bilhées no
periodo. A expectativa da IFI contempla volumes de R$ 1.007,0 bilhdes para as receitas administradas e de R$ 182,4
bilhdes para as receitas ndo administradas, em 2021, no cenario base.

Em margo, resultado da arrecadacio federal de tributos continuou a crescer, com fatos geradores ocorridos em
fevereiro. As informacdes mais recentes do RTN dizem respeito a fevereiro de 2021. Levantamento feito pela IFI junto
ao portal Siga Brasil, do Senado Federal, referente a arrecadagio de tributos em margo, mostra que as receitas do governo
central continuaram a exibir bom desempenho no terceiro més do ano, com fatos geradores ocorridos em fevereiro. De
acordo com esse levantamento, a receita liquida do governo central teria sido de R$ 107,0 bilhdes, em margo,
configurando alta de 9,9%, em termos reais, frente a margo de 2020. No acumulado do primeiro trimestre de 2020, o
incremento no indicador teria sido de 4,4%, também em termos reais (Grafico 9).

E importante mencionar que as contragdes verificadas na receita liquida do governo central em dezembro de 2020 e
janeiro de 2021 guardam relagdo com os pagamentos de tributos diferidos ao longo do segundo trimestre do ano passado,
o que refor¢a a robustez do niimero levantado para o comportamento da receita em margo. De todo modo, como
mencionado anteriormente neste RAF, é provavel que, a partir de abril, a arrecadagio tenha sofrido influéncia das

22



/:. Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
ABRIL DE 2021
Independente

medidas de isolamento e de restri¢gdes ao funcionamento de algumas atividades econémicas. A STN fara a divulgacdo do
RTN com as informagdes de margo no fim de abril.

GRAFICO 9. VARIAGOES REAIS DA RECEITA LIQUIDA DO GOVERNO CENTRAL CONTRA O MESMO
MES DO ANO ANTERIOR E NO ACUMULADO DO ANO*
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Siga Brasil. Elaboragdo: IFI.

Despesa primaria cresceu 1,0%, em termos reais, no acumulado de dois meses em 2021, para R$ 228,6 bilhdes.
A despesa primaria do governo central somou R$ 228,6 bilhdes (17,9% do PIB), no primeiro bimestre, R$ 12,8 bilhdes
acima da despesa executada em igual periodo de 2020, o que configurou alta de 1,0%, em termos reais (Tabela 4). Nos
dois primeiros meses de 2021, merecem destaque as seguintes despesas: (i) pagamento de beneficios previdenciarios no
admbito do RGPS, que somou R$ 104,7 bilhdes (+0,5%, em termos reais, frente ao primeiro bimestre de 2020); (ii) Pessoal
e Encargos Sociais, no montante de R$ 52,1 bilhdes (-3,2%, em termos reais); (iii) Abono e Seguro-Desemprego, cujo
pagamento totalizou R$ 16,1 bilhdes (+24,7%, em termos reais); (iv) créditos extraordinarios (exceto PAC), no valor de
R$ 3,0 bilhdes (ante R$ 94,5 milhdes executados em janeiro-fevereiro de 2020); (v) subsidios, subvengdes e Proagro, com
montante de R$ 2,0 bilhdes (queda real de 42,0%); (vi) obrigatérias com controle de fluxo, cuja soma foi de R$ 21,9
bilhdes, configurando acréscimo de 8,0%, em termos reais, sobre o primeiro bimestre de 2020; e (vii) discricionarias,
que registraram contragdo real de 36,2%, para R$ 8,0 bilhdes, no periodo entre janeiro e fevereiro.

Despesa de pessoal segue controlada em virtude da auséncia de reajustes ao funcionalismo. A reducio real na
despesa com pessoal e encargos sociais (-3,2%), no primeiro bimestre do ano, ocorreu em razao da auséncia de reajustes

salariais aos servidores civis, enquanto o aumento na despesa do abono salarial deveu-se a antecipag¢io no calendario de
pagamento do instrumento.
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Execucdo de restos a pagar atrelados a medidas de combate a pandemia influenciou a despesa no ambito de
créditos extraordinarios em fevereiro. O aumento na despesa realizada no ambito de créditos extraordinarios, em
janeiro e fevereiro de 2021, na comparagdo anual, ocorreu em func¢ao da execucdo de restos a pagar associados a medidas
de combate a pandemia, implementadas ao longo de 2020, com destaque para (i) despesas adicionais do Ministério da
Sadde e Demais Ministérios (R$ 1,5 bilhdo); (ii) Beneficio Emergencial de Manutenc¢do do Emprego e da Renda (R$ 393,8
milhdes); (iii) Auxilio Emergencial a Pessoas em Situagdo de Vulnerabilidade (R$ 356,7 milhdes); e (iv) aquisigdo de
vacinas (R$ 719,6 milhdes). Ainda em relagdo ao gasto com aquisigdo de vacinas, houve um incremento expressivo no
montante entre janeiro (R$ 75,9 milhGes) e fevereiro (R$ 643,7 milhoes).

Despesas realizadas por meio de créditos extraordinarios foi bem menor no primeiro bimestre de 2021.
Importante mencionar que os gastos realizados por meio de edi¢do de créditos extraordinarios foram bem menores, em
janeiro e fevereiro, comparativamente aos meses anteriores, principalmente nos pagamentos referentes ao auxilio
emergencial, beneficio de manutencdo do emprego e da renda, e mesmo nas despesas adicionais do Ministério da Saude
e demais ministérios. No caso do auxilio emergencial e do beneficio de manuten¢do do emprego e da renda, esses valores
devem permanecer em niveis relativamente reduzidos até margo.

Queda da Selic tem propiciado redu¢io em despesas associadas a programas de subvenc¢do crediticia.
Complementando a andlise da despesa primdria no primeiro bimestre de 2021, a queda nos gastos com subsidios,
subvengdes e Proagro (redugio de R$ 1,3 bilhdo em relagdo a 2020) deveu-se, principalmente, a contragdo nos valores
do Programa de Sustentagdo ao Investimento (PSI), no montante de R$ 551,0 milhdes. O Tesouro menciona estar
ocorrendo redugao em quase todos os programas de subsidio em razao, principalmente, da queda da taxa basica de juros
da economia.

Atraso na aprovac¢ao do or¢amento provocou reducio nas despesas discricionarias no acumulado de janeiro e
fevereiro. As despesas obrigatdrias com controle de fluxo, no montante de R$ 21,9 bilhdes nos primeiros dois meses do
ano, registraram alta de 8,0%, em termos reais, frente a 2020. Houve, no periodo, forte aumento em gastos da fungao
Educacio (+ R$ 2,3 bilhdes). Ja as despesas discricionarias sofreram forte redugio, de 36,2%, em termos reais, para R$
8,0 bilhdes. Houve diminuicdo na execucdo de despesas em todas as fun¢des em virtude do atraso na aprovagio do
orcamento de 2021, de acordo com a STN. Por fim, ainda em relagdo a Tabela 4, as despesas obrigatérias de R$ 220,6
bilhdes, no acumulado de dois meses do ano, cresceram 3,2%, em termos reais, sobre 2020.
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TABELA 4. DESPESAS SELECIONADAS DO GOVERNO CENTRAL — 2019 A 2021 — JANEIRO (RS BILHOES CORRENTES, VAR. % REAL E % DO

Jan-Fev/19 Jan-Fev/20 Jan-Fev/21

PIB)

RS bi
correntes

Var.%
real

% PIB

RS bi
correntes

Var.%
real

% PIB

RS bi
correntes

Var.%
real

% PIB

Despesa total 210,4 -0,1% 18,0% 215,8 -1,5% 17,6% 228,6 1,0% 17,9%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 92,9 1,9% 7,9% 99,4 2,8% 81% 104,7 0,5% 82%
Pessoal (ativos e inativos) 50,0 -0,2%  4,3% 51,3 -1,3% 4,2% 52,1 -3,2% 4,1%
Abono e seguro desemprego 11,7 -04% 1,0% 12,3 0,7% 1,0% 16,1 24,7% 1,3%
Beneficios de Prestagdo Continuada (BPC) 9,7 2,8% 08% 10,3 1,9% 0,8% 10,9 1,0% 0,9%
Créditos extraordindrios (exceto PAC) 2,2 3968,7% 0,2% 0,1 -958% 0,0% 3,0 2906,3% 0,2%
Compensagdo ao RGPS pelas Desonerages da Folha 1,6 -14,5% 0,1% 1,3 -208% 0,1% 1,0 -281% 0,1%
Fundeb 4,2 3,3% 0,4% 4,5 4,1% 0,4% 4,4 -7,0% 0,3%
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 0,2 -52,8% 0,0% 0,3 19,1% 0,0% 0,4 18,6% 0,0%
Subsidios, subvengdes e Proagro 4,8 -26,4% 0,4% 3,3 -34,0% 03% 2,0 -42,0% 02%

Obrigatdrias 199,2 -0,2% 17,0% 203,99 -1,7% 16,6% 220,6 3,2% 17,3%

Obrigatdrias com controle de fluxo 19,7 -5,6% 1,7% 19,3 -59% 1,6% 21,9 80% 1,7%

Discricionarias 11,2 1,9% 1,0% 11,9 2,6% 1,0% 8,0 -36,2% 0,6%

PIB (R$ bi correntes) 1.172,2 1.227,5 1.275,9

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Exercicio mostra que, desconsiderando os gastos no combate a pandemia, despesa do governo central encontra-
se em niveis relativamente controlados. A seguir, é apresentada uma atualizacdo de exercicio realizado pela IFI para
isolar os efeitos da pandemia sobre as despesas do governo central, em 2020 e 2021, de forma a se observar o peso das
acoOes anti-crise no gasto publico federal. Para isso, foi calculada uma série contrafactual para as despesas subtraindo da
despesa total os gastos associados a crise da covid-19, reportados pela STN nas edi¢cdes do Relatério do Tesouro Nacional
(RTN) e nas respectivas apresentagdes do relatério. O montante de despesas executadas em decorréncia da pandemia
somou, entre fevereiro de 2020 e fevereiro de 2021, R$ 524,0 bilhdes, de acordo com o RTN de fevereiro de 2021.

Também foram retiradas da série da despesa total atipicidades ocorridas em dezembro de 2019: o pagamento a
Petrobras decorrente da revisdo do contrato de cessdo onerosa (R$ 34,4 bilhes) e o aumento de capital de empresas
estatais ndo dependentes (R$ 7,4 bilhdes).

Na auséncia da pandemia, gastos do governo central estariam no mesmo nivel dos realizados em 2018 e 2019,
em termos reais. O Grafico 10 exibe a evolugdo em 12 meses, desde 2018, da despesa primaria total e a série construida
que deduz as atipicidades descritas no paragrafo anterior. O grafico permite concluir que, na auséncia dos gastos com a
pandemia, a trajetdria da despesa primaria do governo central estaria bem-comportada, mantendo o padrio observado
no periodo 2018-2019.
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GRAFICO 10. EVOLUGAO EM 12 MESES DA DESPESA PRIMARIA TOTAL (COM E SEM EVENTOS
ATIPICOS SELECIONADOS) - R$ BILHOES A PRECOS DE FEV/21
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo:

Em fevereiro, na comparacido em 12 meses, despesa primaria do governo central cresceu 31,5%, em termos
reais, ante o mesmo més de 2020. Em 12 meses, a despesa primdria total do governo central alcangou, em valores
nominais, R$ 1.959,9 bilhdes, em fevereiro, alta real de 31,5% frente aos 12 meses imediatamente anteriores. A IFI prevé
que a despesa primaria total da Unido continue desacelerando, alcancando R$ 1.580,4 bilhdes, em dezembro de 2021. A
titulo de comparacdo, no Relatério de Avaliacdo de Receitas e Despesas Primarias do primeiro bimestre de 2021, o
governo prevé a execucdo de R$ 1.485,8 bilhdes em despesas primarias em 2021, enquanto a mediana das projegdes

contidas no Relatério Mensal do Prisma Fiscal contempla, em abril de 2021, uma despesa primaria de R$ 1.598,5 bilhoes
para este ano.

Em valores de fevereiro de 2021, despesas obrigatérias saltaram de R$ 1.366 bilhdes, em marc¢o de 2020, para
R$ 1.930 bilhées, em fevereiro de 2021, no acumulado de 12 meses. O Grafico 11 ilustra a piora verificada na
trajetéria da despesa do governo central, a partir de abril de 2020, considerando-se as séries em 12 meses dos
indicadores de despesas obrigatdrias e discricionarias. Em marco do ano passado, as despesas obrigatdrias, a precos de
fevereiro de 2021, somaram R$ 1.366 bilhes, montante que passou a R$ 1.930 bilhdes em fevereiro.

Despesas discricionarias desconsideram capitalizacoes realizadas na Petrobras em setembro de 2010 e
dezembro de 2019. As despesas discriciondrias, por sua vez, sio apresentadas desconsiderando os efeitos da
capitalizacdo da Petrobras (R$ 42,9 bilhdes), em setembro de 2010, por ocasido da assinatura do contrato da cessio
onerosa do pré-sal, assim como do pagamento feito a empresa (R$ 34,4 bilhdes), em dezembro de 2019, em razio da

revisdo do mesmo contrato. As duas somas correspondem, a pregos de fevereiro de 2021, a R$ 77,2 bilhdes e R$ 36,3
bilhdes, respectivamente.

Despesas discricionarias acumuladas em 12 meses mostram recuo mais intenso a partir de dezembro de 2020.
Feitos os ajustes mencionados, no acumulado de 12 meses, as despesas discricionarias somaram R$ 108 bilhdes, em
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fevereiro de 2021. Ao longo de 2020, a tendéncia do indicador foi de queda, com uma intensificagcdo no ritmo a partir de
dezembro (Grafico 11). Essa trajetoria indica que o governo tende a manter a estratégia de comprimir cada vez mais as

despesas discricionarias para cumprir a regra do teto de gastos da Unido, ainda que o espaco fique cada vez menor, sob
risco de descontinuidade de alguns servigos publicos essenciais.

GRAFICO 11. DESPESAS DISCRICIONARIAS E OBRIGATORIAS FEDERAIS ACUMULADAS EM 12
MESES (RS BILHOES - A PRECOS DE FEV/21)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

2.2.2 Resultado do Setor Publico Consolidado

Resultado primario do setor publico consolidado foi positivo em 3,6% do PIB no primeiro bimestre do ano. O
setor publico consolidado registrou déficit primario de R$ 11,8 bilhdes (1,8% do PIB), em fevereiro!#, de acordo com as
estatisticas fiscais divulgadas pelo Banco Central. No acumulado de dois meses em 2021, o resultado primario foi positivo
em R$ 46,6 bilhdes (3,6% do PIB). O governo central respondeu por um déficit de R$ 22,5 bilhges (3,5% do PIB), em

fevereiro, enquanto os governos regionais tiveram superavit de R$ 10,5 bilhdes (1,6% do PIB) e as empresas estatais,
outro de R$ 212 milhdes (0,03% do PIB).

14 Os ndmeros divulgados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) no Relatério do Tesouro Nacional (RTN) diferem marginalmente dos
apresentados na Nota de Politica Fiscal do Banco Central em razdo das metodologias consideradas para a apuragdo dos nimeros. A principal diferenca
é que a STN utiliza a metodologia “acima da linha”, que consiste em apurar a diferenca entre as receitas e as despesas do governo central, isto é,
considera a diferenca entre os fluxos de receitas e despesas em um dado periodo para calcular o resultado primario. O Banco Central, por sua vez,
emprega a metodologia “abaixo da linha”, que consiste em calcular as mudangas no estoque da divida liquida, incluindo fontes de financiamento
domésticas e externas. Enquanto a estatistica “abaixo da linha” permite analisar como o governo financiou o seu déficit, o resultado fiscal “acima da

linha” permite avaliar as causas dos desequilibrios, além de outros aspectos qualitativos da politica fiscal. Mais explicacdes podem ser encontradas em
https://bitly/2qUbhsH.

27



/-‘. Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
ABRIL DE 2021
Independente

Em 12 meses até fevereiro, déficit primario do setor piblico foi de 9,2% do PIB, ou R$ 691,7 bilhdes. No
acumulado em 12 meses, o resultado primario do setor publico consolidado foi negativo em R$ 691,7 bilhdes (9,2% do
PIB), em fevereiro. O governo central respondeu por um déficit de R$ 743,2 bilhdes no periodo (9,9% do PIB), enquanto

0s governos regionais e as empresas estatais tiveram superavits de, respectivamente, R$ 48,6 bilhGes (0,6% do PIB) e R$
2,8 bilhdes (0,05% do PIB).

Projecio da IFI contempla déficit primario do setor piiblico consolidado de R$ 231,1 bilhdes em 2021. O Grafico
12 apresenta a trajetéria em 12 meses do resultado primdario do governo central, dos governos regionais e das empresas

estatais. A projec¢do da IFI contempla, para 2021, déficit priméario do governo central em R$ 247,1 bilhdes e, para o setor
publico consolidado, déficit primario de R$ 231,1 bilhges.

GRAFICO 12. RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL, DOS GOVERNOS REGIONAIS E
DAS EMPRESAS ESTATAIS, ACUMULADO EM 12 MESES - % DO PIB
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFL.

Prolongamento dos efeitos da pandemia sobre a atividade econdmica pode suscitar revisdes em projecoes
macroecondmicas e fiscais. Conforme destacado neste Relatério, essas projecdes poderdo ser influenciadas pelo
recrudescimento da pandemia e o prolongamento das medidas de isolamento social e fechamento de setores de atividade
econdmica por governos regionais para além de marco e abril de 2021. Além disso, tém sido noticiadas paralisa¢des de
linhas de produgio em setores da industria de transformacio em razio da falta de insumos. Em um contexto como esse,
as despesas destinadas ao combate a pandemia poderdo subir nos préoximos meses.

Atraso no calendario de vacinagao constitui outro risco a ser monitorado para a evolucio do cenario. Outro risco
cuja materializacdo pode piorar o cenario reside em eventuais atrasos nos programas de vacinagao. Como se sabe, a oferta
de vacinas em ambito global esta sendo insuficiente para o atendimento da demanda. Dessa forma, o avanco da vacinagdo

no Brasil estara dependente de acordos para a importacdo dos imunizantes até que a producio local adquira uma escala
relevante, o que s6 devera ocorrer mais para o final do ano ou mesmo em 2022.
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Déficit nominal do setor publico foi de 13,4% do PIB nos 12 meses encerrados em fevereiro. A trajetéria em 12
meses dos resultados primario, nominal e do pagamento de juros pelo setor publico consolidado é apresentada no Grafico
13. O déficit nominal, que considera o déficit primario (receita liquida menos despesa primaria) mais o pagamento de
juros da divida publica, somou R$ 1.008,2 bilhdes (13,4% do PIB) no acumulado de 12 meses até fevereiro. O pagamento

de juros correspondeu a R$ 316,4 bilhdes (4,2% do PIB), enquanto o primario configurou déficit de R$ 691,7 bilhdes
(9,2% do PIB).

Recente trajetoria de alta do déficit nominal foi determinada pelo déficit primario. O déficit nominal do setor
publico consolidado cresceu, em 2020, em razdo do aumento do déficit primario, alta cujas razdes ja foram discutidas
anteriormente nesta secdo. O resultado de fevereiro das estatisticas fiscais, do Banco Central, indica uma certa
estabilizacdo na trajetéria do déficit nominal do setor publico, iniciada em outubro passado, em virtude da estabilizacao
do déficit priméario e da continuidade de redu¢ao no pagamento de juros. De todo modo, a trajetéria do resultado nominal
podera piorar, em 2021, dependendo da evolu¢do da pandemia e da atividade econémica nos préximos meses.

Taxa basica de juros da economia em niveis historicamente baixos favoreceu a despesa de juros do setor publico.
0 Grafico 13 evidencia uma melhora sensivel na despesa de juros do setor publico, iniciada em 2016, ainda que com
algumas oscila¢des na trajetéria do indicador. Apesar de essa despesa encontrar-se em niveis relativamente reduzidos, é

importante reafirmar que a atual trajetéria do pagamento de juros depende de medidas que garantam a consolidacdo do
quadro fiscal.

GRAFICO 13. RESULTADO PRIMARIO, NOMINAL E GASTOS COM JUROS ACUMULADOS EM 12

MESES (% DO PIB) DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Aperto das condi¢des monetarias da economia devera pressionar a despesa de juros do setor publico. O inicio de
um ciclo de elevagdo da Selic, em marco de 2021, vai pressionar a despesa de juros do governo, tendo em vista que a
remuneracdo dos titulos publicos vai aumentar. Era sabido que os juros basicos nio ficariam muito tempo no nivel de
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2% ao ano. O atual ciclo de aperto monetdario devera levar a Selica um patamar de 5,25% ao ano, de acordo com a pesquisa
Focus, do Banco Central, publicada com informagdes até 16 de abril de 2021. A projecdo atual da IFI para a Selic, ao fim
de 2021, é de 3,50% ao ano.

Aumento da Selic evidenciara a necessidade de medidas criveis para garantir uma trajetdria sustentavel para as
contas publicas. Nesse contexto, é necessario que o governo explicite um plano crivel de consolidac¢io fiscal, de modo a
coordenar as expectativas dos agentes e garantir trajetdrias favoraveis para os déficits primario e nominal, assim como
0 pagamento de juros. As incertezas observadas nos dltimos meses aumentaram o prémio nos leildes de divida. Até por
isso, o Tesouro Nacional passou a encurtar os prazos de vencimento da divida publica. Nos préximos meses, é provavel
que ocorra movimento de maior indexac¢do dos titulos emitidos a Selic (LFTs).

2.2.3 Evolugdo dos indicadores de endividamento do setor publico

Aumento nos prémios de risco desde o inicio do ano tem gerado depreciacio no cimbio e aumento nas taxas de
juros em leildes de divida. Em fevereiro, houve continuidade no movimento de alta dos prémios de risco-pais em
mercados emergentes. Essa piora na percep¢ao de risco tem se traduzido, por exemplo, em depreciacdo da taxa de cAmbio
e aumento dos juros demandados pelos agentes nos leildes de titulos da Divida Publica Mobilidria Federal Interna
(DPMFji).

A perspectiva é de manutencdo das taxas de juros proximas a zero, por algum tempo, nos Estados Unidos, assim como de
forte crescimento econdmico naquela economia. Existe, no entanto, alguma desconfianga de que a inflagdo possa subir
rapidamente naquela economia, em fun¢do dos estimulos fiscais ja aprovados, obrigando o Federal Reserve (Fed), Banco
Central do pais, a subir os juros antes do previsto.

Na China, principal parceiro comercial do Brasil, ha também boa perspectiva para a atividade, o que favorece a demanda
por commodities, como minério de ferro e soja. Além disso, o avanc¢o da vacinagdo em dmbito global é igualmente benéfico
por dissipar incertezas em relacio a recuperacao do PIB dos paises. De todo modo, a velocidade com que essa imunizag¢io
das populagbes avanca, em certos paises, traz incertezas ao cenario, visto que nio afasta completamente eventuais
medidas de isolamento social e de fechamento de setores de atividade econémica, o que pode, por sua vez, comprometer
arecuperacao dos paises.

Estoque da Divida Piblica Federal cresceu R$ 139,6 bilhdes na passagem de janeiro para fevereiro. Segundo
informacdes publicadas no Relatério Mensal da Divida (RMD), divulgado pela STN, o estoque da Divida Publica Federal
(DPF) cresceu de R$ 5.059,4 bilhdes, em janeiro, para R$ 5.198,6 bilhdes, em fevereiro (aumento de R$ 139,6 bilhdes),
em fungio de emissido liquida de titulos de R$ 111,5 bilhdes e de apropriacido positiva de juros de R$ 27,7 bilhdes. As
emissdes liquidas consideram as emissdes totais menos os resgates realizados no més.

Quase a totalidade das emissdes liquidas de divida realizada em fevereiro foi de divida interna. Dos R$ 111,5
bilhdes de emissdes liquidas realizadas em fevereiro, R$ 104,9 bilhdes corresponderam a emissées da DPMFi, enquanto
as emissdes da Divida Publica Federal Externa (DPFe) totalizaram R$ 6,6 bilhdes. A maior emisséo liquida da DPMFi foi
de titulos prefixados (R$ 70,0 bilhdes), seguida por emissio de titulos atrelados a taxa flutuante (R$ 22,0 bilhdes). As
emissoes liquidas de titulos indexados a indices de precos corresponderam a R$ 12,0 bilhdes.

Houve continuidade no movimento de alta das taxas médias de emissao dos titulos da DPMFi em fevereiro. Ainda
de acordo com o Tesouro, em fevereiro, as taxas médias de emissio dos titulos da DPMFi foram de 5,87% ao ano para os
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prefixados de 24 meses e de 7,31% ao ano, para os prefixados de 48 meses. Em janeiro, as taxas médias de negociacdo
foram de 5,09% ao ano, para os titulos de 24 meses, e de 6,38% ao ano, para os de 48 meses. Em dezembro, por sua vez,
as taxas dos mesmos titulos foram de 4,13% ao ano e 5,35% ao ano, respectivamente. Esses nimeros sugerem que, apés
recuo das taxas nos ultimos meses de 2020, houve aumento do prémio pedido pelos agentes nos leildes, em janeiro e
fevereiro, confirmando a trajetéria observada nos prémios de risco-pais no periodo.

Levantamento realizado pela IFI mostra que taxas médias de emissio de divida continuaram a subir em marc¢o
e abril. Informacgdes levantadas pela IFI referentes aos leildes realizados pelo Tesouro®® indicam que o movimento de
alta nas taxas dos leildes da DPMFi teve continuidade em margo e abril. Nos titulos prefixados com vencimento em 12 de
janeiro de 2023, por exemplo, as taxas médias dos titulos negociados foram de 6,08% ao ano em marg¢o e, até a primeira
quinzena de abril, de 6,76% ao ano. E possivel perceber um claro movimento de alta nas taxas conforme sio realizados
os leildes, em linha que o que tem sido observado no comportamento dos prémios de risco.

Divida liquida do setor publico subiu 9,1 pontos percentuais do PIB, em fevereiro, frente ao mesmo més de 2020.
Segundo informagdes do Banco Central, a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu 61,6% do PIB, em fevereiro, 0,2
ponto percentual maior ao estoque verificado em janeiro, e 9,1 pontos percentuais acima do nivel de fevereiro de 2020.
Apesar do arrefecimento da alta no primeiro bimestre do ano, a trajetéria da DLSP é de elevacdo (Grafico 14). Ainda de
acordo com o0 BC, o recuo de 1,1 ponto percentual da DLSP como propor¢ao do PIB, em janeiro e fevereiro ante dezembro,
decorreu da deprecia¢ido da taxa de cambio em 6,4% (efeito reducionista de 1,2 ponto percentual), do superavit primario
acumulado (reducdo de 0,6 ponto percentual), do aumento do PIB nominal (reducdo de 0,4 ponto percentual) e da
apropriacdo de juros nominais (alta de 0,9 ponto percentual).

Aumento registrado na divida mobiliaria, em fevereiro, foi de 11,3 pontos percentuais do PIB. A Divida Mobiliaria
em poder do mercado cresceu de 58,7% do PIB, em janeiro, para 60,0% do PIB, em fevereiro, alcancando R$ 4.494,4
bilhdes. Esse aumento, como mencionado na discussdo de alguns nimeros contidos no Relatério Mensal da Divida, de
fevereiro, ocorreu em fungdo das emissées liquidas de titulos no periodo. Na comparacdo com fevereiro de 2020, a divida
mobilidria cresceu 11,3 pontos percentuais (Grafico 14).

Divida bruta registrou elevacio de 14,8 pontos percentuais do PIB, em fevereiro, ante o ano passado. A Divida
Bruta do Governo Geral (DBGG) aumentou de 89,4% do PIB, em janeiro, ou R$ 6.670,3 bilhdes, para 90,0% do PIB, em
fevereiro, ou R$ 6.744,2 bilhdes. Na comparacio com fevereiro de 2020, houve aumento de 14,8 pontos percentuais do
PIB no indicador (Grafico 14). Segundo o Banco Central, o movimento da DBGG no acumulado de dois meses em 2021
(aumento de 1,1 ponto percentual em relacdo a dezembro) refletiu o pagamento de juros nominais (alta de 0,8 ponto
percentual), as emissoes liquidas de divida (incremento de 0,5 ponto percentual), a depreciacdo da taxa de cambio
(aumento de 0,4 ponto percentual), e a variacdo do PIB nominal (redugao de 0,6 ponto percentual).

15 Link para acesso a planilha: https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/arquivos/leiloes-de-venda-com-liquidacao-em-abril.
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GRAFICO 14. INDICADORES DE DiVIDA PUBLICA E PRINCIPAIS COMPONENTES (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Expectativa para a DBGG, em 2021, é de que o indicador se situe em 92,7% do PIB. Na tltima revisdo de cenarios
apresentada pela IF], em fevereiro passado, a projecdo para a DBGG contempla 92,7% do PIB em 2021. A trajetodria de
alta prevista para esse indicador se mantera por, pelo menos, dez anos. A alta da Selic influenciara as projecoes deste e
dos préximos anos, ainda que ja contemplada em nossos cenarios, mas podendo ser mais expressiva. Atualmente, o
cenario base da IFI prevé Selic em 3,5% ao ano no fim de 2021. A mediana das expectativas de mercado do Boletim Focus,
do Banco Central, prevé 5,25% ao ano ao fim de 2021, de acordo com as informacgdes atualizadas até 16 de abril. A alta

mais expressiva dos juros podera ser compensada por eventuais devolu¢des do BNDES ao Tesouro, conforme tem sido
noticiado pela imprensa.

Em fevereiro, operacdes compromissadas registraram recuo em relacao aos meses anteriores, mas alta frente a
fevereiro de 2020. As operagdes compromissadas do Banco Central, por fim, mantiveram a trajetéria de queda, tendo
caido de R$ 1.229,7 bilhdes (16,5% do PIB), em janeiro, para R$ 1.155,8 bilhdes (15,4% do PIB), em fevereiro. Na
comparacao com fevereiro de 2020, as compromissadas cresceram 1,8 ponto percentual do PIB (Grafico 14).

A partir do ultimo trimestre de 2020, gastos associados a pandemia passaram a ser realizados por meio de
emissio de divida. Os indicadores de endividamento cresceram em fevereiro, refletindo as emissoes liquidas de divida.
Como discutido em edi¢des anteriores deste RAF, o governo passou a utilizar a emissdo de divida para fazer frente a
expansio dos gastos com a pandemia a partir do quarto trimestre do ano passado. Quando a pandemia teve inicio, ainda
no primeiro semestre, foram sacados recursos da Conta Unica do Tesouro no Banco Central para a execugio dessas
despesas. Esse saque dos recursos da Conta Unica explica o aumento das operagdes compromissadas entre marco e
setembro, quando passaram a cair com mais forga.
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Aumento do endividamento veio acompanhado de uma piora no perfil de vencimento da divida. Como destacado
em edi¢cdes anteriores deste RAF, o crescimento acelerado da divida publica, a partir de abril de 2020, foi acompanhado
de uma piora nos prazos de vencimento, que comegaram a encurtar a partir de entdo. O encurtamento desses prazos
impde desafios crescentes a gestdo da divida publica. Em fevereiro, o prazo médio de vencimento da DPF foi de 3,61 anos,

estavel em relacdo a janeiro (3,61 anos) e a média de 2020 (3,57 anos). Em 2019, o prazo médio registrado havia sido de
3,97 anos.

Titulos com vencimento em até 12 meses representaram 25,9% do estoque da DPF no segundo més do ano. Em
fevereiro, os titulos com vencimento em até 12 meses representavam 25,9% do total da DPF, enquanto os titulos com
vencimento superior a cinco anos respondiam por 20,3% do estoque. Em dezembro de 2020, a parcela relativa dos titulos
com vencimento em até 12 meses foi de 27,6%, aumento de 8,9 pontos percentuais frente a dezembro de 2019. Por sua
vez, os titulos de vencimento mais longo (acima de cinco anos) tiveram a participa¢ao diminuida de 23,6% em dezembro
de 2019, para 18,8%, em dezembro de 2020, uma reducao de 4,8 pontos percentuais (Grafico 15).

25,4% 24,5%

GRAFICO 15. PRAZOS DE VENCIMENTO DA DPF
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI

Custo médio do estoque da DPMFi ficou estavel na passagem de janeiro para fevereiro. Para encerrar a presente
secdo, o custo médio do estoque da DPMFi, acumulado em 12 meses, ficou estavel em 7,15% ao ano, na passagem de
janeiro para fevereiro, mantendo tendéncia de queda e configurando um nivel bastante confortavel. Na comparacgio com
fevereiro de 2020, o custo médio do estoque da DPMFi caiu 1,36 ponto percentual (Grafico 16).

Custo médio das emissdes da DPMFi subiu, em fevereiro, refletindo a piora nos prémios de risco. Por sua vez, o
custo médio das emissdes em oferta publica da DPMFi subiu, em fevereiro, para 4,71% ao ano na comparacdo em 12
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meses, ante 4,65% ao ano apurado em janeiro. Em relagdo a fevereiro de 2020, o custo médio das emissdes da DPMFi
teve queda de 1,87 ponto percentual (Grafico 16).

Piora nos prémios de risco e alta da Selic vio aumentar os desafios na gestio da divida publica. A despeito do
cenario relativamente favoravel em relacdo ao custo médio do estoque e das emissdes da DPMFi, as incertezas presentes
no ambiente econdémico doméstico tornam esse quadro instavel. Como mencionado anteriormente, informag¢des mais
atualizadas mostram que esse custo das emissdes de DPMFi continuou a subir em margo e abril, refletindo a preocupacao
dos agentes com a sustentabilidade das contas publicas no longo prazo. Isto, combinado com o aumento da Selic,

implicard em maior desafio ao governo na gestao da divida publica. As condi¢des relativamente favoraveis de liquidez no

ambiente externo, no entanto, ddo tempo ao Brasil para implementar medidas de correcao dos desequilibrios fiscais
existentes.

GRAFICO 16. CUSTO MEDIO DA DiVIDA PUBLICA (ESTOQUE E OFERTAS PUBLICAS),

ACUMULADO NOS ULTIMOS 12 MESES (%) E TAXA SELIC - META (% AO ANO)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

2.2.4 Analise de projecdes apresentadas no Monitor Fiscal do FMI

Monitor Fiscal do FMI traz um balanco da politica fiscal no mundo e atualiza projecdes de variaveis fiscais dos
paises. Em abril, o FMI publicou uma nova versdo do Monitor Fiscal, que trouxe uma analise das a¢cdes adotadas pelos
paises, por meio da politica fiscal, para conter os efeitos da pandemia da Covid-19, assim como apresenta sugestdes de

estratégias a serem tomadas para garantir uma recuperacio sustentavel das economias. O documento também apresenta
uma atualizacio de proje¢des do Fundo para alguns indicadores fiscais.
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Para efeito de comparagao com os cenarios fiscais elaborados pela IF], cuja tltima atualizacao foi realizada em fevereiro,
foram selecionados os seguintes indicadores, todos como propor¢do do PIB: resultado nominal do setor publico,
resultado primario do setor publico e divida bruta do governo geral.

Projecao da IFI para o resultado nominal do setor publico esti mais otimista, no curto prazo, em relacio ao
cenario do FMI. O Grafico 17 apresenta as trajetérias das proje¢ées do FMI e da IFI para o resultado nominal do setor
publico consolidado, como proporc¢ao do PIB, até 2026. A diferenca maior entre os cendarios reside no curto prazo. No
cenario da IFI, o déficit nominal cai um pouco mais rapido, saindo de 13,6% do PIB, em 2020, para 7,3% do PIB, em 2021,
5,6% do PIB, em 2022, e, daf por diante, converge para 5,9% do PIB. No cenéario do FM], por sua vez, o indicador cai para
8,3% do PIB, em 2021, recua para 7,2% do PIB, em 2022, e vai convergindo lentamente para 6,5% até 2016. Um dos
fatores que constrangera a melhora do resultado nominal do setor publico nos préximos anos é o ciclo de alta da Selic,
iniciado pelo Banco Central em margo de 2021, que pressionara a despesa de juros.

GRAFICO 17. COMPARATIVO ENTRE AS PROJECOES DO FMI E DA IFI PARAO RESULTADO
NOMINAL DO SETOR PUBLICO (% DO PIB)
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Fonte: FMI e Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Trajetoria prevista pela IFI para o resultado primario do setor publico é ligeiramente mais otimista que a do FMI
no curto prazo. O comparativo entre os cenarios da IFI e do FMI para o resultado primario do setor publico é apresentado
no Grafico 18. Para 2021, o déficit primario projetado pelo FMI é maior que o da IFI, 3,7% do PIB, contra 2,9% do PIB. A
partir de 2022, o resultado primario projetado pelo Fundo vai melhorando até chegar a um superavit de 0,3% do PIB em
2026. O cenario da IFI contempla déficits primarios ndo apenas até 2026, como também até 2030, tltimo ano do horizonte
de projecdes do cenario de longo prazo apresentado em fevereiro passado. Esse desempenho do resultado primario se
explica, principalmente, pela estabilizacdo da receita primaria liquida do governo central em torno de 17% do PIB e do
recuo da despesa primaria de um nivel de 20,1% do PIB, em 2021, para 17,9% do PIB, até 2030.
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GRAFICO 18. COMPARATIVO ENTRE AS PROJECOES DO FMI E DA IFI PARA O RESULTADO
PRIMARIO DO SETOR PUBLICO (% DO PIB)
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Fonte: FMI e Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Cenario para a divida bruta do FMI prevé estabilidade do indicador, como proporgéo do PIB, a partir de 2024.
Por fim, o Grafico 19 apresenta a dinamica das projecdes do FMI e da IFI para a divida bruta do governo geral. Vale
enfatizar a diferenca metodoldgica existente no calculo do indicador. O FMI utiliza um conceito mais amplo, que inclui na
divida bruta os titulos na carteira do Banco Central. A IFI utiliza o conceito empregado pelo Banco Central, definido em
2008te,

Desconsiderando a diferenca de metodologias empregadas para o calculo da divida bruta, as projecdes do FMI indicam
uma relativa estabilidade da divida bruta do governo geral, como proporg¢ao do PIB, a partir de 2024, em patamar de
101% do PIB. Na projecdo da IF], o indicador ndo se estabiliza em nenhum momento até 2026, tampouco até 2030. Em
2026, a divida bruta atingiria o nivel de 98,2% do PIB e continuaria subindo nos anos seguintes, alcan¢ando 103,4% do
PIB em 2030.

16 Para maiores explicagdes sobre as diferencas na metodologia de apuragio da divida bruta do governo geral utilizada pelo governo brasileiro e pelo

FM], ver o seguinte texto de Nelson Barbosa, publicado na pagina do Ibre/FGV: https://blogdoibre.fgv.br/posts/ dois-conceitos-de-divida-bruta-e-um-
conceito-de-divida-liquida.
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GRAFICO 19. COMPARATIVO ENTRE AS PROJECOES DO FMI E DA IFI PARA A DiVIDA BRUTA DO
GOVERNO GERAL (% DO PIB)
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Fonte: FMI e Banco Central. Elaboragdo: IFI.

3. ORCAMENTO PUBLICO

3.1 Contexto geral

A Constituicao Federal determina o envio do Projeto de Lei de Diretrizes Or¢amentarias (PLDO) ao Congresso Nacional
até o dia 15 de abril do ano anterior. O PLDO para 2022 foi encaminhado pelo Executivo, na udltima quinta-feira. As
diretrizes orgamentarias compreendem: projecdes para parametros orcamentarios, a exemplo do PIB, da inflacdo e da
taxa de juros; fixacdo da meta de déficit primario; e desenho das regras que balizardo a formulacdo do orgamento
propriamente dito.

PLDO 2022 é enviado sem o Or¢camento de 2021 sancionado. Essa etapa inicial para a discussdo do Orcamento de
2022 ocorreu sem que a Lei Or¢amentaria Anual (LOA) para 2021 ainda tivesse sido sancionada. E sintomatico, ainda
que ndo descumpra as normas legais e constitucionais. A IFI apresentou o contexto e os pontos problematicos da LOA de
2021 na Nota Técnica (NT) n? 46, de 29 de margo!’. Comparou-se o quadro de projecdes da LOA ao da IFl e ao do governo,
este ultimo expresso no Relatdrio de Avaliagido de Receitas e Despesas Primarias (RARDP) do segundo bimestre?8,

Mudangas na LOA 2021 levaram a descasamento no teto de gastos de R$ 31,9 bilhdes. Os problemas apontados
envolvem, principalmente, a subestimativa de despesas previdenciarias, do abono salarial e do seguro-desemprego, além

17 A NT n? 46, de autoria de Felipe Salto e Daniel Couri, estd disponivel aqui - https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/pasta-notas-
tecnicas/2021/marco/nota-tecnica-no-46-projecoes-finais-para-o-orcamento-federal-de-2021-mar-2020.

18 O relatério bimestral, de 22 de margo, esta disponivel aqui - https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9 ID PUBLICACA0:38084.
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da ndo alteragio da estimativa para a compensacdo ao RGPS pela desoneracdo da folha'®, todas despesas sujeitas ao teto
de gastos. Na NT n? 46, concluiu-se que, dadas as despesas obrigatorias projetadas pela IFI e as despesas discricionarias
aprovadas na LOA de 2021, seria preciso um corte de R$ 31,9 bilhdes para cumprir o teto de gastos.

A sancio, veto total ou parcial da LOA 2021 devera ocorrer nesta semana. O prazo para sangio, veto total ou veto
parcial da LOA é 22 de abril, isto é, quinze dias Uteis contados a partir da data do envio da lei aprovada ao Poder Executivo.
As saidas para rearranjar o orgcamento e evitar o rompimento do teto de gastos passam pela suplementac¢do das despesas
obrigatorias e corte das discriciondrias. A imprensa tem noticiado as possibilidades consideradas pelo Executivo nessa
tarefa, incluindo a alternativa do veto parcial aos incrementos promovidos nas despesas discriciondrias, em relacdo ao
projeto da LOA (PLOA), combinado com um novo projeto de lei (PLN).

Pelos calculos da IF], folga no teto, em 2022, é de R$ 38,9 bilhées. Como se discutira a seguir, o PLDO de 2022 trouxe
medidas preventivas para evitar a repeticdo, no ano que vem, dos problemas enfrentados no processo or¢camentario de
2021. Contudo, vale dizer: o contexto serd diferente do atual, uma vez que o teto de gastos terd, pelas projecdes da IFI
contidas no Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF) de fevereiro??, possivel folga em 2022, atualmente calculada em
R$ 38,9 bilhdes. O espago seria dado pela diferenga entre o indice de inflacdo a corrigir o teto e aquele que indexara as
despesas.

Contexto fiscal complexo requer que se evite o uso da folga do teto em 2022. Em 2022, o cendrio fiscal sera ainda
bastante desafiador, com divida/PIB crescente e déficit primario elevado. O fendmeno contabil e fiscal derivado da
provavel folga no teto, apontada pela IFI no RAF de fevereiro, ndo deveria ser encarado, necessariamente, como espaco
fiscal efetivo para promover aumento de despesas. Se houver necessidade de gastos no ambito das respostas a covid-19,
por outro lado, isso precisara ser feito de maneira planejada e transparente. O risco é a pulverizagdo desse espaco fiscal
em despesas pouco relacionadas a recuperagio da economia.

3.2 O PLDO para 2022

Meta de déficit primario no PLDO 2022 é de R$ 170,5 bilhées. O PLDO de 20222 indica uma meta de déficit priméario
para o governo central de R$ 170,5 bilhdes. Por sua vez, a meta para o setor publico consolidado, que inclui estados,
municipios e empresas estatais, é de R$ 177,5 bilhdes. Como nos anos anteriores, a obrigagio estd vinculada apenas a
parcela do governo central. As receitas primarias totais do governo central sdo estimadas em R$ 1.772,5 bilhdes, com

receitas liquidas de transferéncias aos entes subnacionais em R$ 1.450,6 bilhdes e despesas primarias totais em R$
1.621,1 bilhdes.

A Tabela 5, a seguir, apresenta o quadro fiscal detalhado do PLDO 2022 comparado com o da IFI, conforme cenario mais
atual, veiculado no RAF de fevereiro. A tabela também traz a projecao de PIB e inflacdo.

19 Ap6s a derrubada de veto presidencial pelo Congresso, em 2020, a desoneragio da folha foi mantida para 2021. Assim, a despesa do PLOA, de R$ 3,7
bilhdes, estd superada. O gasto devera ficar, de acordo com as projec¢des da IFI, em R$ 9,5 bilhdes.

20 0 RAF de fevereiro estd disponivel aqui - https://www1l2.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2021/fevereiro-1/raf-relatorio-de-
acompanhamento-fiscal-fev-2021.

21 Acesse aqui a Mensagem Presidencial, o texto do PLDO e os anexos -

orcamentarias/ldo/2022/tramitacao/proposta-do-poder-executivo.
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TABELA 5. RECEITAS, DESPESAS, RESULTADO PRIMARIO, PIB E INFLAGAO - IFI E PLDO 2022 (R$ BILHOES E % DO PIB)

PLDO 2022 ou
Discriminagao RARDP do 12 bim. | % PIB | IFI - fev/21 (l) % PIB | Diferenga (I- 1)
de 2021 (1)

Receita Total (A) 1.772,5 19,9% 1.761,6  20,8% 10,9
Receita Administrada pela RFB, Exceto RGPS 1.103,1 12,4% 1.094,8 12,9% 8,3
Arrecadacdo Liquida para o RGPS 475,0 5,3% 472,3 5,6% 2,7
Receitas ndo administradas pela RFB 194,4 2,2% 194,5 2,3% -0,1

Transferéncias por reparti¢do de receita (B) 3219 3,6% 329,0 3,9% -7,0

Receita liquida (C=A - B) 1.450,6 16,3% 1.432,6 16,9% 18,0

Despesas primarias totais (D) 1.621,1 18,2% 1.580,1 18,7% 41,0
Despesas obrigatorias 1.507,4 17,0% 1.472,2 17,4% 35,2

Beneficios previdenciarios 762,9 8,6% 741,8 8,8% 21,1
Pessoal e encargos sociais 346,3 3,9% 345,3 4,1% 1,0
Abono e seguro-desemprego 65,2 0,7% 63,4 0,7% 1,9
Beneficio de Prestagdo Continuada (BPC) 71,7 0,8% 70,7 0,8% 1,1
Créditos extraordinarios - 0,0% 3,8 0,0% -3,8
Compensagdo ao RGPS pela desoneragdo da folha 4,8 0,1% 3,2 0,0% 1,6
Complementagao ao Fundeb 25,8 0,3% 26,2 0,3% -0,3
Subsidios, subvengdes e Proagro 14,5 0,2% 14,5 0,2% 0,0
Sentencas judiciais e precatorios 21,7 0,2% 22,0 0,3% -0,3
Impacto primario do FIES 1,1 0,0% - 0,0% 1,1
Obrigatdrias com controle de fluxo 165,1 1,9% 160,2 1,9% 49
Demais obrigatorias* 28,2 0,3% 21,2 0,3% 7,0
Despesas discricionarias** 113,7 1,3% 107,9 1,3% 5,8

Resultado primério (C - D) -170,5 -1,9% -147,5 -1,7% -23,0

Crescimento real do PIB 2,5% - 2,6% - -

PIB nominal 8.886,4 100,0% 8.458,2 100,0% 428,2

IPCA acum. em 12 meses até jun/21 (regra do teto) 7,1% - 6,2% - 0,9%

IPCA para 2021 4,4% - 3,6% - 0,8%

INPC para 2021 4,3% - 3,4% - 0,9%

IPCA para 2022 3,5% - 3,4% - 0,1%

Teto de gastos 1.592,0 17,9% 1.577,9 18,7% 14,2

Despesas sujeitas ao teto (incluidas as transferéncias) 1.592,0 17,9% 1.539,0 18,2% 53,0

* Sem reserva de contingéncia.

** Com reserva de contingéncia, sob a hipétese de que se transformardo em emendas.

Fonte: PLDO 2022, Relatério de Avaliagdo de Receitas e Despesas Primdrias (RARDP) do 1° bimestre de 2021 (para os dados que se referem a 2021) e IFL.
Elaboragdo: IFI.

As receitas primarias totais projetadas no PLDO 2022 sio superiores as da IFI em R$ 10,9 bilhées. Na abertura, as
chamadas administradas, que incluem impostos e contribui¢ées, sdo maiores em R$ 8,3 bilhdes, enquanto as nio
administradas superam as estimativas da IFI em R$ 2,7 bilhdes. Por fim, a proje¢do do PLDO para o terceiro componente
das receitas primarias totais, a arrecadagio do RGPS, é R$ 0,1 bilhdo menor que a estimativa da IFI.

Projec¢oes de PIB nominal do PLDO e da IFI podem explicar diferencas nos cenarios da receita. A proje¢cio do PLDO
para as transferéncias a estados e municipios é R$ 7 bilhdes inferior a estimativa da IFI para 2022. Assim, a projec¢do para
a receita liquida total do PLDO é mais alta que a da IFI em R$ 18 bilhdes. Como a principal diferenca entre as proje¢des
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esta nas receitas administradas, é possivel que seja explicada pela discrepancia entre os valores projetados para o PIB
nominal no PLDO e no cenario da IFL.

Deflator implicito do PIB considerado pela IFI e pelo governo explicam parte das diferencas nas projec¢oes de PIB
nominal. Nesse ponto, vale destacar que o PIB nominal esperado pelo governo é bem mais alto que o projetado pela IFI.
Enquanto o PLDO indica R$ 8.886,4 bilhdes, a IFI projeta R$ 8.458,2 bilhdes para 2022. E curioso notar que a projecio
para a variagao real do PIB, no PLDO, é de 2,5%, enquanto a IFI projeta 2,6%. Isso leva a crer que o deflator implicito do
PIB?2 estimado pelo governo é mais alto do que o considerado pela IFI, j& que as taxas reais sdo proximas e o PIB nominal
é diferente em R$ 428,2 bilhoes. Também o PIB menor projetado pela IFI para 2021, em relagdo ao governo, pode explicar
parte da diferenca. Aprofunda-se a seguir.

Deflator implicito do PIB no PLDO é de 5,6% para 2022. No caso do PLDO, é possivel calcular a variagdo nominal
entre o PIB projetado para 2021 e 2022, tomando-se o RARDP de margo. Naquele documento, referenciado na nota de
rodapé n2 20, o PIB nominal estimado é de R$ 8.207,9 bilhdes, donde se pode calcular crescimento nominal de 8,3% entre
2021 e 2022. Descontando-se o crescimento real, de 2,5%, conforme PLDO 2022, tem-se um deflator de 5,6%.

Além do deflator mais baixo estimado pela IFI, diferenca no PIB projetado para 2021 em rela¢do ao governo
impacta os cenarios para 2022. No caso da IFI, o deflator implicito utilizado é de 4%, de fato, mais baixo que o embutido
no PLDO. Mas é preciso atentar, ainda, que o PIB nominal projetado pela IFI para 2021 é também inferior ao do governo.
A IFI estima R$ 7.926,2 bilhGes para 2021. Assim, apenas para exemplificar, se o PIB de 2021 projetado pela IFI fosse
estimado com base na taxa real (2,5%) e no deflator (5,6%) do governo, o PIB nominal totalizaria R$ 8.579,3 bilhdes.
Portanto, seria um nimero ainda inferior em R$ 307,1 bilhdes quando comparado ao do PLD0?3,

Assim, pode-se concluir que as projecdes de PIB mais otimistas para 2021, no caso do governo, e a premissa mais alta
para o deflator implicito do PIB, em 2022, explicam o PIB nominal mais elevado do PLDO em relacdo ao estimado pela IFI
para 2022. Sob esse aspecto, entende-se que as projecdes do PLDO para a receita total ndo estariam superestimadas, mas,
sim, alinhadas a premissas distintas das sustentadas pela IFI para a evolu¢ido do PIB em 2021 e 202224,

Receitas do PLDO levariam a déficit mais brando que o projetado pela IFI para 2022, nao fossem diferencas do
lado das despesas. A diferenca encontrada nas receitas liquidas (R$ 18 bilhdes) levaria a que, ceteris paribus, o déficit
primario projetado pelo governo, no PLDO, fosse menor que o da IFI para 2022. No entanto, como mostraremos, as
despesas projetadas no PLDO sdo mais elevadas do que as esperadas pela IF], conforme seu cenario mais atual, publicado
no RAF de fevereiro de 2021.

Passando ao lado das despesas, o governo projeta R$ 1.621,1 bilhdes, enquanto a IFI estima R$ 1.580,1 bilhées.
Essa diferenca de R$ 41 bilhdes explica-se por: R$ 35,2 bilhdes nas despesas obrigatérias e R$ 5,8 bilhdes nas despesas

22 Para ter claro, o PIB nominal é calculado pela aplicagio da variagdo real do PIB e do deflator implicito (inflagdo) aplicada sobre o nivel do ano anterior.

23 A projecdo de deflator da IFI baseia-se na NT n? 18, de 23 de julho de 2018, escrita por Rafael Bacciotti, disponivel aqui -
https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/544424/NT18 2018.pdf?sequence=1. A regra utilizada pela IFI para o calculo do deflator é a
projecdo para o IPCA, atualmente em 3,4%, para 2022, acrescida de 0,6 ponto percentual, resultando em 4%. No caso do governo, o Anexo de Metas
Fiscais do PLDO 2022 registra, diversas vezes, que o deflator se refere ao cenario oriundo da Grade de Parametros da Secretaria de Politica Economica
de 17 de margo de 2021.

24 A saber, o crescimento real previsto para 2021, conforme o RARDP de marco, é de 3,2%, enquanto a IFI projeta 3,0%. Novamente, cabe destacar que
o deflator implicito considerado na proje¢io de 2021 do governo é mais alto, dada a diferenca expressiva em relacdo a projegao para o PIB nominal do
RARDP de marg¢o e da IFL.
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discriciondrias. A trajetdria das despesas obrigatdrias resulta de dois fatores: modelos de projecdo e premissas para
inflacao, saldrio minimo, massa salarial, PIB, dentre outros indicadores macroeconémicos que indexam despesas de
pessoal, previdenciarias e sociais. A seguir, comentam-se as diferencas nas projecées do PLDO e da IFI para as principais
despesas obrigatérias. Depois, avalia-se o caso das despesas discriciondrias.

Da diferenca de R$ 35,2 bilhdes entre as projecoes do PLDO e da IFI, R$ 21,1 bilhdes devem-se aos beneficios
previdenciarios do INSS. A premissa para o INPC afeta as proje¢des desses gastos, tanto indiretamente, por meio do
aumento do salario minimo, quanto diretamente, no caso dos beneficios acima do minimo. Segundo o RARDP de margo,
o governo considera 4,4% para o INPC fechado de 2021, enquanto a IFI projeta, conforme cendrio de fevereiro, 3,4%.
Essa diferenca de 0,9 p.p. pode explicar, segundo célculos preliminares, algo como R$ 5,5 bilhdes dos R$ 21,1 bilhdes
acima descritos. A IFI devera revisar as proje¢cdes macrofiscais no RAF de maio, quando sera possivel ter uma melhor
dimensao do novo gasto previdenciario projetado para 2022.

Governo traz cenario mais pessimista para a previdéncia no PLDO, quando cotejado ao daIFIL. O PLDO traz também
expectativa elevada para a evolugdo do quantitativo de beneficios previdenciarios. No Anexo de Metas Fiscais do PLDO,
a taxa de crescimento vegetativo dos beneficios do INSS é de 2,7% e a inflacdo considerada para reajustar os beneficios
(até um saldrio minimo e acima do minimo) é de 4,3% (INPC de 2021). No caso da IF], a taxa vegetativa implicita nas
projecdes para 2022 é de 1,8%. As despesas previdenciarias para 2021 também estdo mais altas, no caso de 2021,
conforme RARDP de marco (R$ 712,9 bilhdes), em relacido a estimativa da IFI (R$ 704,5 bilhoes).

A evolugdo recente dos pagamentos de beneficios do INSS indica que a reforma da previdéncia de 2019 ja pode ter
comecado a surtir efeitos, de modo que essa dindmica tem de ser contemplada nas proje¢des. A IFI utiliza, nos seus
calculos, o0 modelo da LDO, que foi replicado pela instituicdo em 2019, no ambito dos trabalhos desenvolvidos para
acompanhar os efeitos fiscais da PEC da reforma da previdéncia. Essas contas sdo atualizadas periodicamente pela IF], o
que ocorrera novamente em maio.

Governo estimou gastos previdenciarios mais altos para 2020, que nao se confirmaram. Um dado importante é
que, em 2020, as despesas com beneficios previdenciarios aumentaram 5,97% em relacdo a 2019. A IFI projetava, no RAF
de novembro de 202025, 6,04%. Ja o RARDP do quinto bimestre de 20202¢ projetava crescimento de 7,08% para essas
despesas.

Dados preliminares indicam que, no acumulado de janeiro a marco de 2021, as despesas previdenciarias estao
crescendo a 6,2%. Para 2021, a projecdo do governo indica crescimento de 7,4% em relacdo a 2020. Para 2022, alta de
7,0%. Segundo dados preliminares extraidos do Siga Brasil??, do Senado Federal, no acumulado de janeiro a margo deste
ano, os gastos com beneficios previdenciarios do Regime Geral (RGPS) estdo crescendo a 6,2% em relacdo ao mesmo
periodo de 2020. Esse valor é mais préximo ao projetado pela IFI no RAF de fevereiro, que é de 6,1%. Para 2022,
projetamos incremento de 5,3% em relagdo a 2021.

Previdéncia pode estar superestimada em, no minimo, R$ 15,6 bilhdes no PLDO 2022. Assim, ainda que a IFI,
provavelmente, revise suas proje¢des de inflacdo para 2021, dificilmente a diferenca entre as proje¢des para os gastos

25 0 RAF de novembro de 2020 esta disponivel aqui - https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /579879 /RAF46 NOV2020.pdf.

26 0 RARDP do quinto bimestre de 2020 esta disponivel aqui - https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9 ID PUBLICACA0:35305.

27 0 filtro utilizado foi a unidade or¢amentaria relativa ao Fundo do Regime Geral de Previdéncia Social (“UO 25917” e “UO 55902").
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previdenciarios sera reduzida expressivamente. Aparentemente, ha, portanto, uma projecdo superestimada no PLDO
para essa rubrica, de no minimo R$ 15,6 bilhdes e no maximo R$ 21,1 bilhdes, em relagdo ao cenario atual da IFI.

As outras discrepancias nas projecoes da IFI e do PLDO concentram-se nas obrigatérias com controle de fluxo e
demais obrigatorias. Ainda sobre a diferenca de R$ 35,2 bilhdes, no total das obrigatdrias, o cotejamento entre PLDO e
IFI mostra discrepancias menores nas projecoes de pessoal, BPC, abono salarial e seguro-desemprego, mas que, juntas,
representam R$ 3,9 bilhdes. As maiores discrepincias, com exce¢do de Previdéncia, estdo nas obrigatdrias com controle
de fluxo, R$ 4,9 bilhdes, e nas demais obrigatérias, R$ 7 bilhdes. H4 ainda outras diferengas a maior ou a menor que,
juntas, compdem o total de R$ 35,2 bilhoes, conforme Tabela 5.

As despesas sujeitas ao teto, no PLDO, sio iguais ao teto (R$ 1.592 bilhdes). No grupo das despesas discricionarias,
incluidas af as emendas parlamentares e/ou reserva de contingéncia?®, o PLDO projeta R$ 113,7 bilhdes, enquanto a IFI
estima R$ 107,9 bilhGes, uma diferencga de R$ 5,8 bilhdes. Essa diferenga deve ser lida a luz do seguinte dado: o PLDO
contempla despesas sujeitas ao teto exatamente iguais ao teto, enquanto a IFI calcula uma folga no teto, para 2022, de R$
38,9 bilhoes. Isto é, haveria espago para despesas discricionarias mais elevadas, no cenario da IFI, o que implicaria uma
projecao de déficit superior, como discutiremos a seguir.

O resultado primario projetado no PLDO para 2022 é de R$ 170,5 bilhdes, enquanto a IFI projeta R$ 147,5
bilhdes. Como ja discutido, essa diferenca de R$ 23 bilhdes explica-se por uma receita maior, no PLDO, em R$ 18 bilhges,
e uma despesa maior em R$ 41 bilhdes. Aqui, é preciso ter claro que a logica da regra do teto de gastos, em contexto de
folga calculada para o ano que vem, serd um fator preponderante no processo de discussdo do PLDO e do PLOA para
2022.

Processo orcamentario de 2021 é o ponto de partida para entender o que podera ocorrer em 2022. Como dito na
subsecdo anterior, o processo or¢amentario de 2021 baseou-se em uma disputa por espago fiscal que, na pratica, ndo
existiria se ndo fossem as revisdes promovidas nas projecdes para os gastos obrigatoérios. A previdéncia, por exemplo,
ficou em R$ 690,9 bilhdes, na LOA aprovada de 2021, enquanto a IFI projeta R$ 704,5 bilhées. Em 2021, ndo havia espaco
projetado no teto de gastos, como mostramos em relatdrios anteriores.

Em 2021, a disputa por recursos, no processo or¢camentario, se deu em cima de um espaco fiscal inexistente. O
PLOA havia indicado despesas sujeitas ao teto exatamente no mesmo montante do teto (R$ 1.485,9 bilhdes). A propria
IFI mostrou, no RAF de fevereiro, que a folga no teto de gastos, em 2021, seria muita pequena, inferior a R$ 3 bilhdes.
Entdo, o processo decisério de alocagdo de emendas parlamentares, com incremento de R$ 29 bilhdes nas emendas de
relator??, acabou se dando em cima de reduc¢des nas estimativas para os gastos obrigatérios do PLOA.

Sem mudancas na LOA de 2021, risco de romper o teto é elevado. E fato que a IFI considera moderado o risco de
rompimento do teto em 2021. Isso dentro da classificacdo da instituicdo, que contempla analise das projecdes para o
gasto discricionario vis-a-vis ao nivel minimo de despesas desse tipo necessario para ndo haver shutdown. Mas, com os
numeros da LOA aprovada, antes da decisdo do Executivo sobre vetar ou ndo os aumentos realizados, o teto poderia ser

28 No PLDO, o valor que sera destinado as emendas parlamentares pode ser identificado na rubrica “reserva de contingéncia”, dentro das “demais
obrigatdrias”. Para fins de comparacdo entre o cenario do PLDO e o da IF], subtraimos esse valor das demais obrigatérias, no caso do quadro do PLDO,
e somamos na linha discricionarias.

29 Na classificagdo orgamentaria, equivale ao RP 9.
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rompido em R$ 31,9 bilhes neste ano. A incerteza apontada no RAF de novembro de 2020, que levou a IFI a indicar risco
alto de rompimento, como se vé, continua presente.

Para ter claro, o rompimento do teto de gastos pode ndo ocorrer formalmente, mas pode acontecer via alteragdes na
regra original, por meio de exclusdes de certas despesas, por exemplo. Vale dizer que o teto ja sofreu duas alteracdes
desde 2016: exclusdo de gastos da cessdo onerosa e, recentemente, mudanca da vinculacdo dos gatilhos a uma nova regra,
que envolve o percentual de gastos obrigatorios em relagdo aos totais.

Folga no teto para 2022 pode ensejar aumento de gastos discricionarios. Para 2022, corre-se o risco de acontecer
algo similar, mas com a diferenca de que havera uma folga no teto de gastos, como discutido no RAF de fevereiro. A folga
calculada pela IFI é de R$ 38,9 bilhdes, dada pela diferenca entre o teto estimado, de R$ 1.577,9 bilhdes e as despesas
sujeitas ao teto, de R$ 1.539 bilhdes). Esse cendrio assume um patamar de gastos discricionarios compativeis com o
observado nos ultimos anos. No PLDO, a folga é igual a zero, porque as despesas sujeitas ao teto estio no mesmo valor
do teto (R$ 1.592 bilhoes).

Mesmo com novo cenario macroecondmico, em maio, a IFI deve continuar a projetar folga no teto para 2022.
Primeiro, é preciso entender que a projecao da IFI para o teto de 2022 é baseada em premissa de 6,2% para o [PCA
acumulado em 12 meses até junho de 2021, conforme a regra da Emenda Constitucional n? 95, de 2016. J4 o governo, no
PLDO, utiliza correcdo de 7,1%. Ainda que a IFI revise suas proje¢des para o IPCA, no RAF de maio - quando esta
programada apresentacdo de uma nova rodada das estimativas macrofiscais para os cendrios base, otimista e pessimista
-, a diferenca entre o teto e a despesa sujeita ao teto persistira.

Isso porque, se a projecdo para o IPCA até junho subir, a estimativa para o indice, até dezembro, também subirg,
mantendo uma diferenca entre os dois valores. E importante saber que o teto é corrigido pela inflagio do meio do ano
anterior, mas a despesa, em termos gerais, é impactada pelo indice acumulado em 12 meses de dezembro do ano anterior.

Ressalte-se, portanto, que a folga calculada para o teto deriva de fatores econdmicos negativos. Ao contrario,
deriva de pressdes inflacionarias oriundas da taxa de cdmbio e dos pregos das commodities, que resvalaram no indice de
inflacdo cheio. A taxa de cambio, por sua vez, reflete apreensdes e riscos associados ao cenario econémico e politico
doméstico, além de questdes externas30.

Explicitar folga no teto no PLDO 2022 poderia ensejar pressao por gastos. Dito isso, o relevante, neste momento, é
entender por que as despesas do PLDO estio tdo mais altas do que as projetadas pela IFI. Afora a diferenca de parametros,
ja elucidada para o caso da previdéncia, em particular, ha provavelmente um viés conservador, no PLDO, para o conjunto
dos gastos obrigatoérios, de modo a resultar em auséncia de folga no teto de gastos. Ela pode derivar da apreensao quanto
as consequéncias da explicitacdo da folga no teto para 2022.

Ao projetar despesas sujeitas ao teto exatamente iguais ao teto, mesmo havendo diferenca expressiva ao se cotejar com
o quadro atual de projecdes da IFI, evita-se iniciar discussdo sobre a divisdo dessa folga. Seria, como ja dito, a repeticao
do que ocorreu em 2021, mas agora em cima de um espaco fiscal real, ao menos a luz do teto de gastos.

Folga fiscal no teto de gastos nio avaliza aumento de despesas, dado contexto fiscal desafiador. Ocorre que o
déficit publico ainda sera elevado, no ano que vem, e a divida continuara em trajetdria de alta. Pelas nossas contas, a
divida bruta do governo geral devera atingir 92,7% do PIB, em 2021, e 93,5% em 2022. O déficit nominal do setor ptiblico

30 Ver a se¢do de Contexto Macroecondmico do RAF de fevereiro, j& referenciado, para uma avaliagdo sobre o movimento da taxa de cambio real/ddlar.
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devera representar 7,3% e 5,6% do PIB, respectivamente, em 2021 e 2022, conforme cendrio atual da IFI. O superavit
priméario do governo central sé retornaria no p6s-2030 e a divida devera atingir 100% do PIB entre 2027 e 2028. E um
quadro que ndo avalizaria aumentos de gastos que ndo fossem estritamente necessarios, como os relacionados ao
combate a covid-19, uma vez que o déficit e a divida estarao altos.

Divida projetada no PLDO é otimista, mas nem por isso sinaliza quadro de tranquilidade para as contas publicas.
Os nimeros para a divida bruta projetados no PLDO indicam queda do indicador, em 2021 e 2022, respectivamente, para
87,2% e 86,7% do PIB. Mesmo se houver devolucdes adicionais do BNDES ao Tesouro ou venda mais acelerada de
reservas internacionais que afetem o nivel das operagdes compromissadas do Banco Central (segundo principal
componente da divida), é pouco provavel que esse cenario se materialize. De todo modo, seria ainda um quadro pouco
confortavel, com a divida em leve queda, neste e no préximo ano, mas retomando trajetdria de alta, conforme o PLDO, a
partir de 2023.

Em resumo, o aumento de despesas discricionarias aproveitando a folga do teto prejudicaria os resultados fiscais
e a divida publica. O nivel de gastos discricionarios é historicamente baixo, como temos mostrado, repetidamente, nos
RAFs. Mas o aumento repentino de gastos dessa natureza teria de ser acompanhado de uma avaliagdo adequada sobre os
projetos de infraestrutura a serem priorizados. O risco de pulverizacdo dessa folga do teto seria alto. E, ainda, ela nao
representa, necessariamente, recursos disponiveis para gastar, uma vez que a situagao sera de déficit e divida elevados.

Inovacao no texto do PLDO 2022 tenta blindar estratégia de reestimativa dos gastos obrigatoérios. Adicionalmente,
cabe comentar uma inovagdo contida no texto do PLDO de 2021 a fim de evitar, provavelmente, a repeticdo do ocorrido
em 2021, isto é, a revisdo de estimativas de gastos obrigatorios ao longo da tramitagdo do PLOA. No § 13 do artigo 62 do
PLDO, 1é-se:

“§ 13. Durante a apreciagdo do Projeto de Lei Orcamentdria de 2022, ou de crédito adicional, as despesas de que
trata a alinea “a” do inciso Il do § 42 somente poderdo ter a sua projecdo alterada pelo Congresso Nacional se
comprovado erro ou omissdo de ordem técnica ou legal, cuja justificativa para alteragdo contenha manifestacdo da
drea técnica responsdvel pela projecdo, que poderd ser ratificada pelo Ministro da Economia por meio de parecer
de orgdo ou entidade de competéncia técnica responsdvel pela projecdo no dmbito do Poder Executivo federal.”
(Grifos nossos).

A alinea “a” do inciso Il do § 42 do artigo 62 é a despesa obrigatoria, classificada como RP 1. Dito de outra forma, para que
o Congresso possa, se desejar, propor reestimativas de quaisquer gastos obrigatdrios, como aconteceu na tramitagdo do
PLOA de 2021, sera preciso comprovar erro ou omissao técnico ou legal. Ainda, o Ministério da Economia podera ratificar
ou ndo a proposta de alteracdo.

Os §§ 14 e 15 do artigo 62 complementam o disposto no § 13, obrigando, inclusive, a que se apresente memoria de calculo
(item VII do Anexo II do PLDO) para subsidiar eventual proposta de reestimativa de despesas obrigatdrias (RP 1), a
exemplo de: pessoal, previdéncia, BPC, abono salarial, seguro-desemprego, entre outros.

Novo dispositivo, isoladamente, nio resolvera o problema das revisdes nas estimativas do Orcamento. Vale dizer,
no PLDO de 2021, o artigo 62 ndo continha dispositivo igual ou similar. Trata-se, portanto, de uma possivel inovagao para
evitar a reestimativa de gastos com carater mandatorio. Evidentemente, o dispositivo, de maneira isolada, ndo impedira
a realizagdo de mudancas nessas previsdes. Sera preciso restabelecer o sistema de freios e contrapesos entre as areas
técnicas e politicas do Legislativo e do Executivo, como sempre aconteceu, ao menos desde 1989. Ainda, o PLDO sera
apreciado pelo Congresso Nacional e podera sofrer modificacdes.
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PLDO, como nos anos anteriores, nao contempla o classificador RP 9. Por fim, assim como no PLDO de 2021 e de
anos anteriores, o texto proposto pelo Executivo ndo prevé a classificacdo RP 9, isto é, emendas de relator-geral. Em 2021,
por exemplo, ao longo da tramitagao do PLDO, o classificador RP 9 foi incluido pelo Congresso. O mesmo podera ocorrer
com o PLDO de 2022. Os novos dispositivos do artigo 62 regulamentam, por assim dizer, um hipotético novo processo de
reestimativa de despesas obrigatdrias ao longo da tramita¢do do PLOA, a ser enviado ao Congresso Nacional até o dia 31
de agosto pelo Poder Executivo.
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Tabelas fiscais

TABELA 6. PROJECOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO BASE (% do PIB)

L Discriminaio | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 [ 2024 [ 2005 [ 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 |

Receita Bruta 19,87 20,64 20,83 20,94 21,05 21,17 21,17 21,20 21,21 21,22 21,22
Transferéncias por reparticdo de receita a E&M 3,57 3,82 3,89 3,93 3,97 4,01 4,01 4,03 4,04 4,04 4,05
Receita Liquida 16,30 16,82 16,94 17,01 17,09 17,17 17,16 17,18 17,18 17,18 17,17
Despesa Priméria 26,36 19,94 18,68 18,43 18,22 17,75 17,59 17,67 17,69 17,71 17,74
Obrigatérias 24,89 18,62 17,41 17,19 17,02 16,83 16,70 16,80 16,84 16,89 16,94
Beneficios previdenciarios 8,99 8,89 8,77 8,75 8,74 8,71 8,67 8,81 8,93 9,06 9,18
Pessoal e encargos sociais 4,35 4,27 4,08 3,96 3,85 3,73 3,62 3,62 3,63 3,63 3,63
Abono e Seguro desemprego 0,81 0,77 0,75 0,73 0,71 0,69 0,67 0,65 0,63 0,61 0,59
Abono salarial 0,27 0,24 0,24 0,23 0,22 0,22 0,21 0,20 0,20 0,19 0,19
Seguro desemprego 0,54 0,53 0,51 0,50 0,48 0,47 0,46 0,44 0,43 0,42 0,40
BPC 0,85 0,84 0,84 0,83 0,83 0,83 0,82 0,82 0,81 0,81 0,80
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,13 0,12 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,20 0,25 0,31 0,35 0,39 0,43 0,54 0,59 0,59 0,59 0,59
Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU 0,15 0,15 0,14 0,14 0,13 0,13 0,13 0,12 0,12 0,12 0,11
Sentencgas judiciais e precatorios (custeio e capital) 0,31 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26
Subsidios e Subvengdes 0,28 0,18 0,17 0,17 0,16 0,16 0,15 0,15 0,15 0,14 0,14
Demais obrigatdrias 8,83 2,90 2,05 2,00 1,94 1,89 1,83 1,78 1,73 1,68 1,63
sem Controle de Fluxo 7,02 0,98 0,15 0,15 0,14 0,14 0,13 0,13 0,12 0,12 0,11
com Controle de Fluxo 1,81 1,92 1,89 1,85 1,80 1,75 1,70 1,65 1,61 1,56 1,52
dos quais Bolsa Familia 0,26 0,44 0,43 0,42 0,41 0,39 0,38 0,37 0,36 0,35 0,34
Discricionarias do Poder Executivo 1,46 1,32 1,28 1,24 1,21 0,92 0,89 0,87 0,85 0,82 0,80
Resultado Primario -10,06 -3,12 -1,74 -1,42 -1,14 -0,58 -0,43 -0,49 -0,51 -0,53 -0,57
Memo:
Gastos com a Covid-19 7,05 0,81 - - - - - - - - -
PIB nominal (RS bilhdes) 7387,05 7926,21 8458,21 8971,23 9514,75 10104,87 10731,60 11397,20 12104,08 12854,80 13652,08
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TABELA 7. PROJECOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO OTIMISTA (% do PIB)

L Discriminaio | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 [ 2024 [ 2005 [ 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 ]

Receita Bruta 19,87 21,00 21,27 21,55 21,78 22,07 22,30 22,44 22,57 22,69 22,80
Transferéncias por reparticdo de receita a E&M 3,57 3,85 3,93 3,99 4,03 4,09 4,13 4,14 4,15 4,16 4,16
Receita Liquida 16,30 17,15 17,34 17,57 17,75 17,98 18,17 18,30 18,41 18,53 18,63
Despesa Primaria 26,36 19,73 18,63 18,23 17,68 17,30 16,99 16,70 16,36 16,04 15,73
Obrigatérias 24,89 18,39 17,33 16,98 16,63 16,30 16,02 15,77 15,47 15,19 14,91
Beneficios previdenciarios 8,99 8,84 8,76 8,65 8,53 8,40 8,27 8,11 7,96 7,81 7,67
Pessoal e encargos sociais 4,35 4,24 4,07 3,94 3,81 3,68 3,56 3,52 3,49 3,46 3,43
Abono e Seguro desemprego 0,81 0,77 0,74 0,71 0,68 0,65 0,63 0,60 0,58 0,55 0,53
Abono salarial 0,27 0,24 0,23 0,23 0,22 0,21 0,20 0,19 0,18 0,17 0,17
Seguro desemprego 0,54 0,53 0,51 0,49 0,47 0,45 0,43 0,41 0,39 0,38 0,36
BPC 0,85 0,84 0,83 0,82 0,81 0,80 0,78 0,77 0,76 0,75 0,74
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,13 0,12 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,20 0,25 0,31 0,35 0,39 0,43 0,54 0,59 0,59 0,59 0,59
Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU 0,15 0,14 0,14 0,13 0,13 0,12 0,12 0,11 0,11 0,11 0,10
Sentengas judiciais e precatorios (custeio e capital) 0,31 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26
Subsidios e Subvengdes 0,28 0,18 0,17 0,16 0,16 0,15 0,15 0,14 0,13 0,13 0,12
Demais obrigatdrias 8,83 2,76 2,03 1,95 1,88 1,80 1,73 1,66 1,60 1,53 1,47
sem Controle de Fluxo 7,02 0,85 0,15 0,15 0,14 0,13 0,13 0,12 0,11 0,11 0,10
com Controle de Fluxo 1,81 1,91 1,87 1,81 1,74 1,67 1,60 1,54 1,48 1,42 1,37
dos quais Bolsa Familia 0,26 0,44 0,42 0,41 0,39 0,38 0,36 0,35 0,33 0,32 0,31
Discricionarias do Poder Executivo 1,46 1,34 1,30 1,25 1,04 1,00 0,96 0,93 0,89 0,85 0,82
Resultado Primario -10,06 -2,58 -1,29 -0,66 0,07 0,68 1,18 1,60 2,05 2,49 2,91
Memo:
Gastos com a Covid-19 7,05 0,68 - - - - - - - - -
PIB nominal (RS bilhdes) 7387,05 7971,80 8534,54 9124,25 9781,82 10486,79 11242,56  12052,80 12921,43 13852,66 14851,01
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TABELA 8. PROJEGCOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO PESSIMISTA (% DO PIB)

 Dicimnaio | 2020 | 200 | 2022 | 2023 | 2004 | 2055 | 2026 | 2027 | 2028 | 2009 | 2030 |
Receita Bruta 19,87 20,16 20,41 20,34 20,32 20,36 20,33 20,34 20,33 20,33 20,32
Transferéncias por reparticdo de receita a E&M 3,57 3,78 3,86 3,86 3,86 3,88 3,88 3,89 3,89 3,90 3,91
Receita Liquida 16,30 16,37 16,55 16,48 16,46 16,48 16,45 16,45 16,44 16,43 16,42
Despesa Primaria 26,36 20,35 19,29 19,07 19,13 19,15 19,11 19,26 19,35 19,45 19,55
Obrigatérias 24,89 18,99 17,95 18,01 18,10 18,15 18,25 18,41 18,52 18,63 18,75
Beneficios previdenciarios 8,99 8,91 9,20 9,42 9,63 9,80 9,96 10,10 10,23 10,37 10,51
Pessoal e encargos sociais 4,35 4,28 4,14 4,04 3,95 3,84 3,74 3,78 3,81 3,85 3,88
Abono e Seguro desemprego 0,81 0,77 0,76 0,74 0,73 0,71 0,70 0,69 0,67 0,66 0,65
Abono salarial 0,27 0,25 0,24 0,24 0,23 0,23 0,22 0,22 0,21 0,21 0,21
Seguro desemprego 0,54 0,53 0,52 0,51 0,50 0,49 0,48 0,47 0,46 0,45 0,44
BPC 0,85 0,85 0,84 0,84 0,84 0,84 0,83 0,83 0,82 0,82 0,81
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,13 0,12 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,20 0,25 0,31 0,35 0,39 0,43 0,54 0,59 0,59 0,59 0,59
Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU 0,15 0,15 0,14 0,14 0,14 0,14 0,13 0,13 0,13 0,13 0,12
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 0,31 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26
Subsidios e Subvengdes 0,28 0,18 0,17 0,17 0,17 0,16 0,16 0,16 0,16 0,15 0,15
Demais obrigatdrias 8,83 3,22 2,08 2,04 2,00 1,95 1,92 1,88 1,84 1,81 1,77
sem Controle de Fluxo 7,02 1,30 0,16 0,15 0,15 0,14 0,14 0,13 0,13 0,13 0,12
com Controle de Fluxo 1,81 1,93 1,92 1,88 1,85 1,81 1,78 1,74 1,71 1,68 1,65
dos quais Bolsa Familia 0,26 0,44 0,43 0,43 0,42 0,41 0,40 0,39 0,39 0,38 0,37
Discricionarias do Poder Executivo 1,46 1,36 1,33 1,06 1,04 1,00 0,86 0,85 0,83 0,82 0,80
Resultado Primario -10,06 -3,97 -2,74 -2,58 -2,67 -2,67 -2,66 -2,80 -2,91 -3,02 -3,13
Memo:
Gastos com a Covid-19 7,05 1,12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PIB nominal (RS bilhdes) 7387,05 7903,68 8365,81 8860,54 9397,38 9979,14  10602,89 11267,70 11974,69  12725,98  13524,21

48



/-" Instituicao Fiscal
Independente

Projecdes da IFI

PIB — crescimento real (% a.a.)
PIB — nominal (RS bilh3es)

IPCA —acum. (% no ano)

Taxa de cadmbio - fim de periodo (RS/USS)
Ocupagdo - crescimento (%)

Massa salarial - crescimento (%)

Selic — fim de periodo (% a.a.)

Juros reais ex-post (% a.a.)

Resultado Primario do Setor Publico Consolidado
(% do PIB)

dos quais Governo Central

Juros Nominais Liquidos (% do PIB)
Resultado Nominal (% do PIB)

Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB)

0,50
5.779
6,41
2,66
1,48
3,98
11,75
5,02

-0,56

0,41
5,39

-5,95

56,28

-3,55
5.996
10,67
3,90
0,05
-1,12
14,25
3,23

-1,86
2,01
8,37

10,22
65,50

-3,28
6.269
6,29
3,26
-1,87
-3,24
13,75
7,02

-2,48

-2,57
6,49

-8,98

69,84

1,32
6.585
2,95
3,31
0,35
1,86
7,00
3,94

-1,68

-1,89
6,09

-7,77

73,72

1,78
7.004
3,75
3,87
1,41
3,04
6,50
2,65
-1,55

-1,72
5,41

-6,96

75,27
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1,41
7.407
4,31
4,03
1,99
2,46
4,50
0,19

-0,84

-1,28
4,96

-5,79

74,26

-4,06
7.448
4,52
5,20
-7,86
-3,63
2,00
2,41

-9,52

-10,06
4,23

-13,75

88,80

2,99
7.926
3,61
5,27
2,00
2,99
3,50
-0,11

-2,92

-3,12
4,38

-7,29

92,67

263 220 2,23
8.458 8.971 9.515
3,40 3,21 3,18
521 5,16 5,10
1,65 1,45 1,32
263 220 2,23
4,50 5,50 6,50
1,06 2,22 3,22
-1,66 -1,38 -1,14
-1,76 -1,46 -1,19
3,95 431 4,78
-5,61 -5,69 -5,92
93,46 94,74 96,15
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